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Resumo

Esta tese defende, numa perspectiva pds-keynesiana,, que a macroeconomia deva ser considerada
um campo do saber autdonomo em relagdo a microeconomia. Empreende-se um exame da relacdo
entre “macroeconomia” e ‘“microeconomia”’ nas vdrias vertentes do keynesianismo. Para tanto,
privilegia-se o tratamento dado por essas correntes de pensamento ao desemprego involuntario, que

Keynes considerava um problema macroeconémico “par excellence”.

No capitulo primeiro, argumenta-se que os resultados que Keynes apresentou em sua Teoria Geral
nao necessitam de especificacdes acerca da estrutura de mercado subjacente ao modelo — ponto de
vista que o préprio Keynes teve a oportunidade de defender. No capitulo segundo, sdo examinadas
duas leituras da obra de Keynes que a aprisionaram em um aparato de equilibrio — e desequilibrio —
geral: a da Sintese Neocldssica e a dos Desequilibristas. Argumenta-se que essas leituras abriram
espaco para que uma microeconomia de cunho walrasiano fosse chamada a “fundamentar” a
macroeconomia de Keynes. O resultado de desemprego involuntdrio passou a ser explicado como
uma falha nos “mecanismos equilibradores”. No capitulo terceiro, examinam-se os Novos Classicos
e a resposta keynesiana a essa vertente: os Novos Keynesianos, que marcaram a transformacio da
macroeconomia em um aparato que €, fundamentalmente, microeconomia. Finalmente, no capitulo
quarto, propde-se que a relacdo entre macro e microeconomia e o significado do “desemprego

involuntdrio” de Keynes podem ser repensados a partir da abordagem Pds-keynesiana.
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INTRODUGAO

Keynes fundou um novo campo de conhecimento, a macroeconomia. Pretendia, em sua
Teoria Geral, estudar os determinantes dos agregados econdomicos — a renda agregada, o
investimento agregado, o consumo agregado, o nivel de emprego agregado. Esse, alids, é

um dos significados que ele atribui ao termo “geral” de sua obra:
No preficio a edi¢ao francesa, 1€-se:

“Dei a minha teoria o nome de Teoria Geral. Com isso quero dizer que estou
preocupado principalmente com o comportamento do sistema econdmico como um
todo — com a renda global, com o lucro global, com o volume global da produgao,
com o nivel global do emprego, com o investimento global e com a poupanca
global, em vez de com a renda, o lucro, o volume da produgdo, o nivel de emprego,
o investimento e a poupanca de ramos da indistria, firmas ou individuos em
particular. E afirmo que foram cometidos erros importantes ao se estender para o
sistema como um todo as conclusdes a que se tinha chegado de forma correta
com relacdo a uma parte desse sistema tomado isoladamente”.(Keynes, 1936,

traducdo brasileira 1988:16, énfases minhas)

O desemprego involuntdrio era para ele um problema social a ser explicado e
enfrentado em bases radicalmente distintas daquelas colocadas pela “teoria classica”. Na
sua visdo, o nivel de emprego ndo era determinado no ambito do mercado de trabalho,
como defendiam seus antecessores. Resultava dos célculos dos donos da riqueza, em
condi¢des de incerteza. A distin¢cdo feita por Keynes entre economia cooperativa e
economia empresarial, em versoes iniciais da Teoria Geral, revela o que ele entendia como

seu objeto de estudo :

“A lei da producdo em uma economia empresarial pode ser colocada da seguinte

forma. Um processo de produgdo ndo serd iniciado a menos que os resultados

! Nessa Introduciio, bem como no capitulo primeiro dessa tese, em que sio utilizadas varias citacdes
provindas dos Collected Writings de Keynes ou de Kalecki, ainda nao traduzidas para o portugués,
escolhemos deixar os originais em notas de rodapé, para que se possa apreciar o sabor (muitas vezes, a
contundéncia) da linguagem dos autores.



monetdrios esperados da venda do produto sejam no minimo iguais aos custos
monetdrios que poderiam ser evitados se tal processo ndo fosse iniciado”. (Keynes,

CW v.29:78)°

“A firma somente negocia em termos de montantes de dinheiro. Ela nd@o tem outro
objetivo no mundo exceto terminar com mais dinheiro do que quando comegou.
Esta é a caracteristica essencial de uma economia empresarial”.(Keynes, CW

v.29:89, énfase minha)’

Esse era o trago distintivo da economia de Keynes: ele tratava dos resultados agregados
de tomadas de decisdo dos proprietdrios da riqueza. E o objetivo desses proprietarios de
riqueza ndo era outro a nao ser acumular riqueza. Essa era para Keynes — assim como, é

bom que se note, para Marx — a esséncia de uma economia capitalista.’

Keynes, alids, cita explicitamente Marx, concordando com ele sobre a natureza do

capitalismo — ndo sem desferir-lhe uma alfinetada, como era de seu estilo:

“A distingdo entre uma economia cooperativa e uma economia empresarial guarda
alguma relagdo com uma fértil observacdo feita por Karl Marx, — apesar de o uso
subseqiiente desta observagdo ter sido bastante ilogico. Ele destacou que a
natureza da producdo no mundo real ndo é, como economistas parecem
freqiientemente supor, um caso de M — D — M’, i.e., de troca de mercadorias (ou de
esforco) por dinheiro, de forma a obter outra mercadoria (ou esforco). Este pode
ser o ponto de vista do consumidor privado. Mas ndo é a atitude que impera nos

negocios, em que se verifica um caso de D — M — D’, i.e., de partir do dinheiro para

2 “The law of production in an entrepreneur economy can be stated as follows. A process of production will
not be started up, unless the money proceeds expected from the sale of the output are at least equal to the
money costs which could be avoided by not starting the process”. (Keynes, CW v.29:78)

* “The firm is dealing throughout in terms of sums of money. It has no object in the world except to end up
with more money than it started with. That is the essential characteristic of an entrepreneur economy”.
(Keynes, CW v.29:89, énfase minha)

4 ..
Torr (1980) faz uma excelente resenha do volume 29 dos Collected Writings de Keynes, destacando a
distingdo — expressa nesses escritos — entre uma economia empresarial € uma economia cooperativa.



a mercadoria (ou para o esforco) de forma a obter mais dinheiro”. (Keynes, CW

v.29:81)°

Nesse mundo que Keynes desvendava, o dinheiro ndo era apenas, como para seus
antecessores, um véu. Faz parte da esséncia de uma economia “empresarial” (de
“entrepreneur’”) ser, também, uma economia monetdria. Nessa versao do capitulo dois dos
esbocos da Teoria Geral datados de 1933, Keynes deixava esse ponto claro. Na versdo de
1936, o leitor s6 ganha plena compreensdo desta visdo ao ler o capitulo dezessete, sobre as
propriedades essenciais do juro e do dinheiro. O dinheiro, para Keynes, fazia parte do
conjunto de ativos que os agentes desejavam. Dinheiro enquanto tal, ativo cuja demanda
ndo poderia ser facilmente contida, que ndo era passivel de ser produzido por trabalho e que

servia, aos proprietdrios da riqueza, como reftigio contra a incerteza.

“Dinheiro é por exceléncia o meio de remuneragdo em uma economia empresarial
em que se verificam flutuacoes na demanda efetiva. Mas se empregadores
remunerassem seus trabalhadores em termos de terra ou selos postais em desuso,
as mesmas dificuldades poderiam surgir. Talvez, qualquer coisa em termos da qual
os fatores de producdo contratados possam ser remunerados, que ndo seja ou
possa ser parte do produto corrente, seja, de um certo modo, dinheiro. Se assim
for, mas somente se assim for, o uso do dinheiro é uma condicdo necessdria para

flutuagdes na demanda efetiva”. (Keynes, CW v.29:81)°

Keynes faz, assim, uma outra distincdo fundamental entre uma “real exchange

economy” € uma economia monetaria:

’ “The distinction between a co-operative economy and an entrepreneur economy bears some relation to a
pregnant observation made by Karl Marx, — though the subsequent use to which he put this observation was
quite illogical. He pointed out that the nature of production in the actual world is not, as economists often
seem to suppose, a case of C-M-C’, i.e., of exchanging commodity (or effort) for money in order to obtain
another commodity (or effort). That may be the standpoint of the private consumer. But it is not the attitude of
business, which is a case of M-C-M’, i.e. of parting with money for commodity (or effort) in order to obtain
more money”. (Keynes, CW v.29:81)

S “Money is par excellence the means of remuneration in an entrepreneur economy which lends itself to
Sfluctuations in effective demand. But if employers were to remunerate their workers in terms of lands or
obsolete postage stamps, the same difficulties could arise. Perhaps anything in terms of which the factors of
production contract to be remunerated, which is not and cannot be a part of current output, is, in a sense,
money. If so, but not otherwise, the use of money is a necessary condition for fluctuations in effective
demand”. (Keynes, CW v.29:81)



“Uma economia que usa dinheiro, mas que o usa meramente como uma ligacdo
neutra entre transacées de coisas e ativos reais e ndo lhe permite penetrar em
motivacoes e decisoes, pode ser chamada — na falta de um nome melhor — uma
economia de trocas reais. A teoria que eu proponho trata, em contraposi¢do a isto,
de uma economia na qual o dinheiro tem papel proprio e afeta motivos e decisoes e
é, em resumo, um dos fatores importantes da situagdo, de forma que o curso dos
eventos ndo pode ser predito, no longo ou no curto prazos, sem o conhecimento do
comportamento entre o primeiro e o lltimo estdgio. E isto é o que queremos dizer

quando falamos de uma economia monetdria”. (CW, v.13:408)’

Nesse contexto — de uma economia “empresarial” ou uma economia “monetéria” — a
ocorréncia de desemprego involuntdrio resultava das decisdes dos proprietarios da riqueza,
e ndo da interacdo dos agentes atuantes no mercado de trabalho. Somente em um caso
particular, os cdlculos de maximizacdo de rendimentos esperados levariam ao pleno
emprego, somente nesse caso a teoria cldssica conduziria aos mesmos resultados que a sua.
A teoria de Keynes pretendia examinar o caso geral, a determinacido do nivel de emprego
qualquer fosse este. Este, alids, ¢ um segundo significado do termo ‘“geral” atribuido a

Teoria Geral — significado apresentado no capitulo primeiro de sua obra:

“Argumentarei que os postulados da teoria cldssica se aplicam apenas a um caso
especial e ndo ao caso geral, pois a situacdo que ela supoe acha-se no limite das

possiveis situacoes de equilibrio”. (Keynes, 1988:21)

Com a publicacdio da Teoria Geral, Keynes apresentou uma teoria geral e
revoluciondria, que versava sobre um mundo no qual poderia ocorrer equilibrio com
desemprego involuntdrio, como resultado da rationale dos proprietirios de riqueza

tomando suas decisdes em um ambiente de incerteza.

" “An economy, which uses money but uses it merely as a neutral link between transactions in real things and
real assets and does not allow it to enter into motives and decisions, might be called — for want of a better
name — a real exchange economy. The theory which I desiderate would deal, in contradiction to this, with an
economy in which money plays a part of its own and affects motives and decisions and is, in short, one of the
operative factors in the situation, so that the course of events cannot be predicted, either in the long period or
in the short, without a knowledge of the behaviour between the first state and the last. And this is which we
ought to mean when we speak of a monetary economy”. (CW, v.13:408)



Esta tese de doutoramento pretende mostrar que a macroeconomia, tal como entendida
por Keynes, constitui um campo de conhecimento auténomo em relagdo a microeconomia,
embora seja construida com base numa teoria da tomada de decisdo do agente capitalista
individual. No entanto, nas leituras da Teoria Geral empreendidas no ambito do
mainstream, a macroeconomia tomou um rumo que a levou a tornar-se, fundamentalmente,
microeconomia. Os termos ‘“microeconomia” e “autonomia” podem ser entendidos de

vdrias formas. Convém explicar o que entendemos nessa tese.

Parte-se aqui da visdo de que a teoria macroecondmica nasceu, com Keynes, como um
campo que visava explicar os resultados agregados da interacdo dos agentes econOomicos.
No entanto, a “interacdo dos agentes econdomicos” se dd, para este autor, no quadro de uma
profunda assimetria de poder, entre os proprietdrios de riqueza e os que ndo gozam dessa
condicdo. O motor da economia estd nas decisdes tomadas pelos proprietarios de riqueza.
Assim, Keynes assentou sua teoria macroecondmica numa feoria da tomada de decisdo do
agente capitalista individual. O sujeito de Keynes ndo era um produtor de mercadorias, era
um capitalista a procura de alternativas para acumular riqueza. Se quisermos chamar o
campo em que se estudam as decisoes dos agentes capitalistas individuais de

“microeconomia”, entdo a macroeconomia de Keynes assenta-se nessa microeconomia.

No entanto, ndo € possivel inferir os resultados da interacdo dos capitalistas individuais
dessa “microeconomia”. A macroeconomia, em outros termos, ndo pode ser deduzida da
microeconomia, uma vez que “o todo é mais que a soma das partes’. A interacdo dos
agentes tem determinagdes proprias, produz efeitos ndo antecipados pelos préprios agentes.
Nesse sentido, embora assentada numa teoria da acdo do agente capitalista individual, a
macroeconomia, tal como entendida por Keynes, guarda autonomia em relacdo a

microeconomia.

Pretende-se mostrar que, nas leituras da Teoria Geral efetuadas pelo mainstream
keynesiano, retirou-se a teoria da tomada de decisdo do agente capitalista individual, sobre
a qual se assentava a macroeconomia de Keynes. Argumenta-se que essa foi a perda
fundamental ocorrida nas leituras da Teoria Geral empreendidas pelo mainstream. A partir
de entdo, abriu-se espagco para as vdarias tentativas de ‘“microfundamentar” a

macroeconomia keynesiana. Mas, para o mainstream keynesiano, a ‘“microeconomia’,



chamada a “fundamentar a macroeconomia”, é entendida de forma distinta da que
definimos acima: trata-se do campo restrito da atuacdo de agentes ofertantes e demandantes
de mercadorias, dotados de funcdes-objetivo previamente especificadas, atuando em
ambiente caracterizado ou ndo por “falhas de mercado”. Chamamos, aqui, esta

microeconomia de microeconomia do “produtor de mercadorias”.

Postula-se, nessa tese, que a macroeconomia seja um campo do saber autbnomo em
relacdo a esta microeconomia do “produtor de mercadorias”; além disso, que deva ser
resgatada a visdo de que o sujeito relevante para a construg@o da teoria macroecondmica tal
como entendida por Keynes € o capitalista, dotado de desejo de acumular e de poder para
exercer esse desejo; e, por fim, que se deva guardar a compreensdo que o resultado da
interacdo desses sujeitos constitui um objeto que tem determinagdes proprias. Ou seja, que

a macroeconomia ndo pode ser deduzida da microeconomia (qualquer seja esta).

Para o exame das diferentes visdes acerca da relacdo entre micro e macroeconomia ao
longo das diferentes vertentes do keynesianismo, privilegiou-se o tratamento dado por cada
uma delas ao desemprego involuntdrio — um problema entendido por Keynes como
macroecondmico par excellence. Importa ressaltar que esta tese restringir-se-4 ao que se
convencionou chamar de “macroeconomia do curto prazo”; isto €, ndo serdo tratadas as
questdes relativas ao progresso técnico e a outros determinantes estruturais das trajetdrias

de crescimento de longo prazo.

A publicacdo da Teoria Geral foi cercada de muitos debates — inicialmente, dentro do
proprio circuito de Cambridge. Desde seu berco, essa obra enfrentou criticas que versavam
sobre o que se poderia chamar de microfundamentos da Teoria Geral. Uma primeira
vertente da discussdo sobre “microfundamentos” vem de autores que concordam com a
mensagem de Keynes — notadamente, Joan Robinson e Kalecki —, mas que defendem que a
incorporacdo de um aparato microecondmico baseado em concorréncia imperfeita seja

necessdria ou, no minimo, muito enriquecedora.

O capitulo primeiro faz uma rdpida revisdo desses argumentos, que ligam o corpo
tedrico da Teoria Geral ao aparato de concorréncia imperfeita — tanto os que Keynes teve

chance de responder, quanto alguns que foram recuperados muitos anos depois. O que se



quer, aqui, € levantar um ponto crucial, e que norteard essa tese: a macroeconomia de
Keynes, e com ela seu conceito de desemprego involuntario, nasceu autdnoma em relacdo a
microeconomia do “produtor de mercadorias”. Nesse capitulo, mostra-se que os resultados
de Keynes ndo dependiam de ‘“fundamentos microecondmicos”, entendidos como a

defini¢c@o de estruturas de mercado particulares.

Nos anos imediatamente posteriores a sua publicacdo, a Teoria Geral foi aprisionada,
pela leitura da Sintese e mesmo dos chamados Desequilibristas ou Neo-walrasianos, dentro
de um aparato de equilibrio geral. Esses autores sdao abordados no capitulo segundo. Na
secdo 2.1, examina-se a leitura da Teoria Geral empreendida pela Sintese Neocldssica e
mostra-se que, nessa linha, perdeu-se a teoria da tomada de decisdo dos proprietdrios de
riqueza. Assim, o resultado “keynesiano” de existéncia de excesso de oferta no mercado de

trabalho passou a assentar-se na hipétese de rigidez de precos.

Na se¢do 2.2, sdo examinados os Desequilibristas, que mantém o aparato de equilibrio
geral mas eliminam a figura do leiloeiro, o que abre a possibilidade de desequilibrio entre
demanda e oferta de trabalho. O modelo ndo é mais de equilibrio geral, mas de
desequilibrio geral. Abrem-se mais possibilidades para a tomada de decisdo dos individuos,
para os quais coloca-se a dificil tarefa de coordenarem suas agdes. No entanto, ndo se
recupera o sentido de Keynes de uma economia “empresarial”’: ndo hé assimetrias de poder

entre os agentes, eles s estdo confusos pela falta do providencial leiloeiro.

No capitulo terceiro, examinam-se duas correntes do mainstream da teoria
macroecondmica, oponentes em muitos pontos, mas em muitos outros, irmas. Os Novos
Classicos e Novos Keynesianos entronizaram a microeconomia como sendo o fundamento
necessdrio a qualquer teoria macroecondmica. A revolugdo metodolégica empreendida
pelos Novos Cléssicos, objeto da secdo 3.1, fundamentou-se sobre trés pilares principais: a
hipétese de permanente market clearing, o uso de expectativas racionais na constru¢do de
seus modelos e a busca de “microfundamentos” na constru¢do da teoria macroecondmica.
A macroeconomia tornou-se o resultado da agregacdo do aparato de equilibrio geral

walrasiano.



Curiosamente, volta-se, com a vertente dos Novos Keynesianos, hoje fronteira do
mainstream da teoria econdmica, a introduzir a idéia de que seja necessdrio supor
competicdo imperfeita para “fundamentar” os resultados keynesianos. Mostrar-se-4 que os
Novos Keynesianos, em muitos aspectos, apesar de procurarem explicar a ocorréncia de
dois resultados “keynesianos" — a existéncia de desemprego involuntdrio e a quebra da
dicotomia cldssica — lutaram no terreno dos adversdrios. Partiram da hipdtese de
expectativas racionais, e mais fundamentalmente, aceitaram que a macroeconomia
necessitava de sélidos fundamentos microecondmicos. Procuraram, assim, modificar o
aparato microecondmico encontrado nos modelos novo-clissicos (o modelo de equilibrio
geral walrasiano) introduzindo fontes de imperfeicao no mercado, que levariam a rigidezes
ou, na corrente encabecada por Stiglitz, a falhas de coordenacdo. Como conseqii€ncia, o
desemprego involuntdrio passou a ser explicado por modelos microecondmicos, centrados

no mercado de trabalho e nos agentes que nele atuam. Essa vertente € tratada na secdo 3.2.

No quarto capitulo, recuperamos os argumentos pds-keynesianos que ddo suporte a
postulacdo de que a macroeconomia deva ser compreendida como um campo auténomo do
saber, em relacdo a microeconomia do “produtor de mercadorias”, e que apdiam a idéia de
que a ‘“visao de mundo” de Keynes — e portanto, sua visdo do que fosse uma teoria
adequada a sua explicagdo — era radicalmente distinta da que reina no mainstream
keynesiano . Na secdo 4.1, explora-se a idéia de que o principio da demanda efetiva, ponto
fulcral da construcio de Keynes, se sustenta sem que se necessite apelar para uma
“fundamenta¢do microecondmica” outra que uma teoria da tomada de decisdo do agente
proprietario de riqueza. Defende-se que € possivel dizer que, em vdrios aspectos, a
macroeconomia de Keynes forneceu, a teoria microecondmica, ‘fundamentos
macroecondmicos”. Na secdo 4.2, defende-se a consideracdo do problema do desemprego
involuntdario como um fendmeno eminentemente macroecondmico. Por fim, na secdo 4.3,

tecem-se consideragdes sobre os fundamentos da macroeconomia oriunda de Keynes.



CAPITULO 1 - KEYNES E COMPETIGAO IMPERFEITA

Neste capitulo, pretende-se mostrar que Keynes, ao ser confrontado com a sugestdo de
utilizar um aparato de competicao imperfeita para fundamentar seus resultados, rejeitou
fortemente esta possibilidade. Mais tarde, vdrias criticas feitas a Teoria Geral em seu berco

foram retomadas.

Esse tema, a relacdo entre concorréncia imperfeita e o arcabouco tedrico da Teoria
Geral poderia ser, por si s, o objeto de uma tese de doutoramento. Aqui, nio se pretende
fazer um levantamento exaustivo dessa discussdo, apenas desenvolver a idéia de que
Keynes nio considerava necessdria, para a sustentacdo de seus argumentos, a definicao de
uma estrutura de mercado especifica. Na primeira sec¢do, apresenta-se o debate entre
Keynes e seus contemporineos. A segunda secdo dedica-se a retomada deste tema por

varios economistas keynesianos. Seguem-se algumas conclusoes.

1.1. O debate nos anos 30

Ha vérias passagens, nas correspondéncias de Keynes, que mostram o que ele pensava
da hipétese de competicdo imperfeita. Uma particularmente saborosa foi uma troca de
cartas entre ele e Joan Robinson, ocorrida entre fevereiro e margco de 1941, a respeito de um
artigo submetido por Kalecki ao The Economic Journal’® — que, diga-se de passagem,
acabou rejeitado por Keynes. Nas pdginas iniciais, Kalecki estabelece as hipdteses de seu
artigo. Uma delas é que as firmas trabalham com curvas de custo marginal de curto prazo
horizontais, operando abaixo da capacidade maxima. Este foi um dos motivos da péssima
avaliacdo do artigo por parte de Keynes, que chega a qualifici-lo de “elevado, quase

delirante nonsense” (CW. v.12:829)°.

¥ Lamentavelmente, se houve troca de cartas sobre este artigo diretamente entre Keynes e Kalecki, esta nio
foi recuperada. O referido artigo denomina-se “A Theorem of Technical Progress”, e foi publicado na The
Review of Economic Studies, ainda em 1941. Para uma andlise da troca de correspondéncias entre Keynes e
Kalecki, ver Asimakopolus (1990).

o “high, almost delirious nonsense” (CW. v.12:829)
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Com efeito, se Kalecki pretendia tratar de problemas de longo prazo, como era possivel
que ele assumisse que as firmas operassem abaixo da plena capacidade? Joan Robinson sai

em defesa de Kalecki e afirma:

“Quanto a operagcdo abaixo da plena capacidade, esta é parte dos truques usuais
da Teoria da Competicdo Imperfeita. Afirmar que normalmente os precos excedam
os custos marginais diretos parece suficientemente aceitdvel, e é praticamente a

mesma coisa”.(Robinson, CW v.12:830)"°

Keynes desqualifica esse aparato como um ‘“esoteric abracadabra”, ao que Robinson
reage, evidentemente, dizendo que se fosse uma doutrina esotérica era preciso reconhecer
que ela ja se encontrava em todos os livros-texto. Presenteia, inclusive, seu interlocutor
com um didatico gréifico retratando uma firma em competi¢do imperfeita (com curva de

demanda negativamente inclinada e curva de custo marginal horizontal).

A discussio se encerra, algumas cartas depois, pelo incisivo veredicto do editor do The

Economic Journal:

“..eu estou inclinado a retornar a opinido de que o artigo é pretensioso,
enganador, inconclusivo e, talvez, errado. Eu preferiria ter em queijo o peso que o

artigo ocuparia nas 5.000 copias do Jornal” (Keynes, CW v.12:836)"

Em outra troca de correspondéncias, dessa vez com Ohlin, aparece esta mesma falta de
disposicao em relacdo ao tema da competi¢ao imperfeita. Ohlin havia enviado um artigo no
qual, entre outras coisas, criticava o uso, por parte de Keynes, da demanda por trabalho
“ortodoxa”, isto €, a curva que relacionava os saldrios reais a produtividade marginal do
trabalho. Esta formulagdo implicaria, na verdade, a aceitacdao de que as firmas normalmente
operavam sujeitas a retornos decrescentes no curto prazo. Ou seja, um aumento do emprego

somente poderia ocorrer com uma queda de saldrios reais, o que para ele nao se coadunaria

10 “As for under-capacity working, that is part of the usual tricks of Imperfect Competition theory. To say that
price normally exceeds marginal prime costs sounds commonplace enough, but is usually the same thing.”
(Robinson, CW v.12:830)

W« I am inclined to return to the opinion that the article is pretentious, misleading, inconclusive and

perhaps wrong. I would rather have cheese to a weight equal to the paper it would occupy in 5,000 copies of
the Journal” (Keynes, CW v.12:836)
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com um mundo em competicio imperfeita, em que as firmas operam com excesso de

capacidade.
Diz Ohlin:

“Nesta, assim como em outras questoes, Keynes ndo parece ter sido radical o
suficiente para libertar-se das hipoteses convencionais. Ao ler o livro, é razodvel

)

indagar-se se ele nunca discutiu competicdo imperfeita com a Sra. Robinson.’

(Ohlin, CW v.14:196)"

Keynes responde a essas observacdes aparentemente espantado com a referéncia de seu

interlocutor ao aparato de competicdo imperfeita:

“A referéncia a competicdo imperfeita me causa muita perplexidade. Eu realmente
ndo vejo qual a relagdo. A Sra. Robinson, eu devo dizer, leu meus manuscritos sem

descobrir qualquer conexdo.” (Keynes, CW v.14: 190)"”
E, adiante:

“Eu tenho considerado a hipdtese de retornos fisicos decrescentes no curto prazo

como uma das poucas proposicdes incontroversas de nossa miserdvel matéria!”.

(...) Eu deveria ter pensado que o emprego nunca caiu efetivamente sem um
aumento dos saldrios reais. Esta ndo é uma das mais bem estabelecidas conclusoes

estatisticas?”(Keynes, CW v.14:190)"*

2

E curioso que Keynes tenha desqualificado com tanta veeméncia o aparato de
competicdo imperfeita, especialmente quando se leva em conta que, no ambiente de

Cambridge dos anos trinta, véarios de seus interlocutores tratavam desse novo campo. Em

12 “In this as in some other respects Keynes does not seem have been radical enough in freeing himself from
the conventional assumptions. When reading the book one sometimes wonders whether he never discussed
imperfect competition with Mrs. Robinson.” (Ohlin, CW v.14:196)

3 “The reference to imperfect competition is very perplexing. I cannot see how on_earth it comes in. Mrs.
Robinson, I may mention, read my proofs without discovering any connection”. (Keynes, CW v.14:190)

“ “I have always regarded decreasing physical returns in the short period as one of the very few
incontrovertible proposition of our miserable subject!” (... ) “I should have thought that employment never
did fall materially without a rise in the real hourly wage. Is not this one of the best established of statistical
conclusions?” (Keynes, CW v.14:190)
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particular, dois de seus mais proximos, Joan Robinson e Richard Kahn. Esse ultimo
levantou a idéia de que o ambiente perfeitamente competitivo era incompativel com a
presenca de firmas operando com excesso de capacidade em periodos de depressdo, e que

portanto ndo explicava bem o funcionamento da economia em tais circunstancias'.

Esse ponto também ¢ levantado por Sawyer (1995, cap.7), que se coloca uma
interessante questdo: se Keynes, ao que tudo indica, tomou contato com a “revolu¢do” que
ocorria no ambito da teoria microecondmica e fez questdo de — por vezes até de forma ndo
muito delicada — desqualificar seu uso para a andlise macroecondmica, talvez fosse porque
ele ndo achasse esse aparato necessario para demonstrar seu ponto. Aqui cabe destacar que
mesmo Joan Robinson, em seu Economics of Imperfect Competition (1933), dizia
compartilhar essa idéia: “Ndo hd tendéncia natural, mesmo sob perfeita competicdo, a

manter-se o pleno emprego, o qual depende do nivel de poupanca e de investimento”.

[Robinson (1933), apud Sawyer 1995:120].

Por outro lado, no artigo “Relative movements of Real Wages and Output (1939) —
cujo objetivo era comentar as pesquisas de Tarshis e Dunlop'® acerca da relacdo entre
saldrios nominais e saldrios reais — Keynes mostra uma atitude mais receptiva ao que ele
denominara “esoteric abracadabra” e considera explicitamente a introducao da hipdtese de
concorréncia imperfeita. Tarshis e Dunlop, a partir de pesquisa empirica realizada com
dados dos Estados Unidos e da Inglaterra, mostraram que saldrios reais € nominais
caminhavam na mesma direcdo quando de uma subida nos saldrios nominais, enquanto

guardavam uma relac@o indeterminada quando de uma queda dos mesmos.

Estes achados contrariavam, de alguma maneira, a proposi¢io de Keynes de que
enquanto as mudangas de saldrios reais € nominais tendiam a dar-se na mesma direcio para
uma industria em particular, isto ndo se verificava para o nivel geral de salarios. Keynes,
em sua Teoria Geral, explica que quando de uma retracdo do emprego, ocorreriam tanto
uma queda de saldrios nominais quanto um aumento de saldrios reais. A primeira, porque

com menor nivel de emprego, os trabalhadores perdem poder de barganha sobre saldrios

15 Kahn desenvolveu esse tema em sua “fellowship dissertation”, apresentada em 1929 e editada em Kahn,R
(1989).
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nominais; o segundo, porque a queda do emprego seria acompanhada por aumento de
retornos marginais. A idéia de que saldrios reais devessem crescer com a queda do emprego

era explicada, portanto, pela vigéncia do “primeiro postulado” cléssico'’.

Keynes, nesse artigo de 1939, dedica-se ao reexame da postulacdo de saldrios reais
contraciclicos.'® Inicialmente, recupera a origem de seu argumento. Ele teria como base
pressupostos — microecondmicos — a priori. Eram eles: (a) custos marginais crescentes no
curto prazo; (b) custos salariais marginais como boa aproximagio dos custos marginais e

(c) precos governados por custos marginais.

E de se notar que (a) e (c) sdo dois pilares da descri¢do neoclédssica do comportamento
de custos e precos em concorréncia perfeita. Keynes, embora muito reticente quanto a
necessidade de examinar esses pressupostos nas correspondéncias mencionadas nessa
secdo, faz exatamente este esforco nesse artigo. No que diz respeito a hipdtese de custos
marginais crescentes no curto prazo, Keynes admite, concordando, curiosamente, com
Kalecki, que é possivel que ndo seja vdlida para niveis de utilizacdo da capacidade muito
abaixo dos de pleno emprego. No entanto, mantém-se firme na crenca de que, em algum

nivel da utiliza¢do da capacidade produtiva, a curva volte a inclinar-se positivamente:

“Mesmo que se concorde que a inclinacdo da curva de custo marginal de curto

P . o s ~ o~ 19
prazo é negativa no inicio de sua extensdo, a suposi¢do do Sr. Kahn~ de que ela,

' Os resultados dessas pesquisas para a Inglaterra foram publicados em Dunlop, J.G (1938).

'7 Essa argumentagdo encontra-se no capitulo 2 da Teoria Geral: “No caso de uma variagdo que afeta apenas
certo género de indiistria, é de se esperar que os saldrios reais variem no mesmo sentido dos saldrios
nominais. Mas no caso de variagdes do nivel geral de saldrios, observariamos, julgo eu, que a variagcdo dos
saldrios reais que acompanha a dos saldrios nominais, longe de se apresentar normalmente no mesmo
sentido, ocorre quase sempre no sentido oposto(...)Isso se deve ao fato de que, em um curto periodo, a baixa
dos saldrios nominais e a elevacdo dos saldrios reais constituem, por motivos diferentes, fendmenos ligados a
diminuigcdo do emprego, pois, embora o trabalhador se mostre mais disposto a aceitar reducoes de saldrio
quando o emprego declina, os saldrios reais tendem, inevitavelmente, a crescer nas mesmas circunstdncias,
em virtude do maior retorno marginal de determinado estoque de capital quando a produgcdo diminui”.
(Keynes, 1936 traducao brasileira 1988:25)

'8 Keynes argumenta que essa idéia ja estava em Marshall, embora por razdes distintas. Este, partindo da idéia
de que saldrios nominais seriam mais rigidos que pregos, sugeriu que uma queda de precos (causada,
eventualmente, por uma depressdo) levaria a um aumento dos saldrios reais. Keynes comenta que essa idéia
foi aceita como um dogma embora estivesse essencialmente equivocada, como o mostrariam estatisticas
posteriormente desenvolvidas.

! Keynes faz aqui referéncia a artigo de Kahn (1931), “The Relation of Home Investment to Employment”,
no qual diz ter inspirado sua idéia de saldrio real contra-ciclico.
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em algum ponto, torne-se positiva, estd além de qualquer questionamento sensato;
e que, além disto, isto ocorra na parte da curva que é a mais relevante para
questoes prdticas. Seriam, certamente, necessdrias evidéncias mais convincentes do
que as jd existentes para persuadir-me a abdicar de tal pressuposto”. (Keynes,

1939 in CW v.7:405)%

Keynes acreditava ser necessdria a elaboracdo de estudos estatisticos para determinar o
formato da curva de custo marginal, uma vez que este teria impacto significativo sobre os
movimentos relativos dos saldrios nominais e reais. Sua intui¢do era de que esta relacdo se
modificaria sensivelmente de acordo com o nivel de emprego vigente. De qualquer forma,
nosso autor reconhece que, nos anos trinta, o nivel de emprego estivera tdo baixo que,
provavelmente, a situacdo seria melhor descrita como correspondente aquela “antes da

inflexdo para cima” (p.406)*' da curva de custo marginal.

Keynes faz aqui uma reflexao que é fundamental para a compreensdo de sua atitude em
relacdo a competicdo imperfeita. O argumento de que o saldrio real seria contraciclico —
assentado na hipdtese de custos marginais crescentes no curto prazo — era, segundo ele
proprio, “inconveniente” para seus propodsitos tedricos mais gerais. Com efeito, em suas
discussdes sobre os efeitos no emprego de uma politica expansionista, Keynes tinha que
lidar com o fato de sua teoria implicar um salério real menor como coroldrio de politicas de
estimulo a demanda efetiva. Outros autores, contrdrios a visdo expansionista, como Pigou,
explicavam este mesmo saldrio real contraciclico utilizando uma outra cadeia ldgica:
politicas de investimento ptblico levariam a inflagcdo, o que — pela corrosdao do saldrio
nominal pela inflacdo — levava a queda do saldrio real e conseqiiente aumento do emprego.
O mesmo resultado, para os adversdrios de Keynes nesse debate, poderia ter sido atingido
por uma redugdo dos saldrios nominais, sem necessitar de uma politica com resultados
inflaciondrios. Keynes reflete que concordar com seus adversarios quanto a observacio de

um saldrio real contra-ciclico ndo facilitou sua posi¢do na defesa expansionista.

20 «“Even if one concedes that the course of the short-period marginal cost curve is downwards in its early
reaches, Mr Kahn's assumption that it eventually turns upward is, on general commonsense grounds, surely
beyond reasonable questions, and that this happens, moreover, on a part of the curve which is highly relevant
for practical purposes. Certainly it would require more convincing evidence than yet exists to persuade me to
give up this presumption”. (Keynes, 1939 in CW v.7:405)

! “Before the upturn” (Keynes, 1939 in CW v.7:406)
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Conclui o autor:

“Se (...) o formato da curva de custo marginal demonstra ser tal que nos tendamos
a nos encontrar, em condigbes como as presentes, mais freqiientemente a esquerda
do que a direita de seu ponto critico, o argumento favordvel a uma politica
expansiva planejada é consideravelmente reforcado; neste caso, muitas das
limitagcbes para as quais devemos atentar uma vez alcangado este ponto poderiam
ser freqiientemente negligenciadas. Ao tomar como suposicdo geral que estejamos
[freqiientemente a direita do ponto critico, eu tenho assumido o caso no qual a

politica prdtica que defendo precisa ser mais cuidadosamente tratada”. (Keynes,

1939 in CW v. 7: 406; énfase minha)*

Ou seja, Keynes argumenta que venceu seus adversdrios “em seu proprio terreno”, sem
necessitar se aventurar no campo (para ele, ainda muito pantanoso) de estruturas

microecondmicas distintas das de concorréncia perfeita.

Questdo mais complexa é a da regra de formacgdo de precos. Keynes se pergunta se é
legitimo assumir que, para qualquer nivel de utilizacdo da capacidade, os precos se pautam
pelos custos marginais. Nesse ponto, admite que € bastante razodvel que a politica de
precos, em condi¢des de competicdo imperfeita, seja mais influenciada pelos custos médios

de longo prazo do que pelos custos marginais. Diz ele:

“(...) os produtores sdo influenciados, em suas politicas prdticas e na exploracdo
das oportunidades obtidas através de imperfeicoes da competicdo, pelos seus
custos médios de longo prazo, e sdo menos atentos do que os economistas a seus
custos marginais de curto prazo. De fato, é raro qualquer outro que ndo um
economista supor que os precos sejam governados predominantemente por custos

marginais”.(Keynes, 1939 in CW v.7: 407)%

22«If (...), the shape of the marginal-cost curve proves to be such that we tend to be living, with conditions as
they are at present, more often to the left than to the right of its critical point, the practical case for a planned
expansionist policy is considerably reinforced; for many caveats to which we must attend after this point has
been reached can be, in this case, frequently neglected. In taking it as my general assumption that we are
often to the right of the critical point, I have been taking the case in which the practical policy which 1
have advocated needs the most careful handling” (Keynes, 1939 in CW v. 7: 406; énfase minha)

B«(..) Insofar as producers are influenced in their practical policies and in their exploitation of the

opportunities given by them by the imperfections of competition, by their long-period average cost, and are
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Como os produtores normalmente operam com custos médios de longo prazo
decrescentes, eles podem, quando o produto cresce, manter precos ou fazé-los subir menos
do que seria necessdrio para compensar custos marginais crescentes. Assim, o resultado
seria um saldrio real pro-ciclico. Isso se coadunaria, observa ele, com as evidéncias
estatisticas de que o lucro por unidade tende a se manter constante (ou diminuir) quando
cresce o produto. Sobre isso, alids, cita o artigo de Kalecki (“um brilhante artigo publicado
na Econometrica’), em que analisa a distribui¢do do produto entre os fatores sob condi¢des

de competigdo imperfeita™.
Keynes admite:

“Independentemente do que uma investigacdo mais completa do problema possa
trazer, é evidente que o Sr. Dunlop, o Sr. Tarshis e o Dr. Kalecki deram-nos muito
em que pensar e abalaram seriamente as suposicoes fundamentais sobre as quais a
teoria da distribuicdo de curto prazo tem se baseado até aqui;— parece que, para
propdasitos prdticos, seria preferivel adotar um conjunto diferente de simplificacoes

do que aquele assumido até aqui.”
E, adiante, conclui:

“Por enquanto eu estou confortado pelo fato de que suas conclusées tendam a
confirmar a idéia de que as causas de flutuagcdes de curto prazo devam ser
encontradas em variacoes da demanda por trabalho, e ndo em variacoes de seu

preco real de oferta”.(Keynes, 1939 in CW v.7: 411)%

De fato, se saldrios reais ndo sdo contraciclicos, entdo uma expansdo do emprego tem

como causa um aumento da demanda por trabalho — que, como sabemos, para ele era uma

less attentive than economists to their short-period marginal costs. Indeed, it is rare by anyone but an
economist to suppose that price is predominantly governed by marginal costs.”(Keynes, 1939 in CW v.7:
407)

* Kalecki, M. (1938)

2 “Whatever a more complete inquiry into the problem may bring forth, it is evident that Mr Dunlop, Mr.
Tarshis and Dr. Kalecki have given us much of think about, and have seriously shaken the fundamental
assumptions on which the short-period theory of distribution has been based hitherto; - it seems that for
practical purposes a different set of simplifications from those adopted hitherto are preferable.”

“ Meanwhile I am comforted by the fact that their conclusions tend to confirm the idea that the causes of
short-periods fluctuations are to be found in changes in the demand for labour, and not in changes in its real-
supply price.” (Keynes, 1939 in CW v.7: 411)
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demanda derivada, oriunda de célculos de alocacio da riqueza feitos em outros mercados —

e ndo, como queria Pigou (1933), uma queda dos saldrios reais.

Em sintese, se nas correspondéncias que se seguiram a publicacdo da Teoria Geral,
Keynes rejeitou veementemente a possibilidade de incorporar a hipdtese de competicao
imperfeita na explicacdo da determinacdo do nivel geral de emprego, mostrando até
mesmo, em certos trechos, algum desprezo por tal aparato, nesse artigo ele considera a
hipétese valida para o entendimento do comportamento dos saldrios reais diante de uma
expansao do produto. No entanto, fica claro que ele ndo considera tal hipétese necessdria

para chegar aos seus resultados ou para provar seus argumentos.

1.2. A retomada do debate

Virias criticas feitas a Teoria Geral em seu berco, sobre a relagdo entre concorréncia

imperfeita e o seu arcabouco tedrico, ressurgiram no debate contemporaneo.

Marris, convidado a participar do interessante exercicio de elaborar uma “Segunda

l”26

Edicdo da Teoria Geral”™, escreveu o capitulo intitulado “Yes, Mrs Robinson! — The
General Theory and Imperfect Competition”. Nesse artigo, argumenta que a Teoria Geral

deveria ser revisada incorporando a hipétese de concorréncia imperfeita:

“Afirmamos que a teoria macro baseada na concorréncia perfeita seja
inerentemente fragil. Por outro lado, quando assume-se competicdo ndo-perfeita, a

teoria macro torna-se robusta.” (Marris, 1997:52)

Marris € enfatico ao afirmar que a macroteoria deveria ser elaborada com base em
microfundamentos em que firmas operassem em ambiente de concorréncia ndo-perfeita.
Para demonstrar o argumento, constréi dois modelos alternativos — um partindo da hip6tese

de concorréncia perfeita e o outro supondo um polipélio®” imperfeito. Demonstra que o

26 Harcourt, G. C. and Riach, P.A. Eds (1997).

7 Termo cunhado por Chick (1983). Para Chick (1983), a “teoria da firma” implicita na formulagcdo de
Keynes ndo se enquadra na tipologia encontrada comumente nos manuais de microeconomia: “a firma
representativa de Keynes é uma anomalia do ponto de vista do pensamento estabelecido: é uma pequena
firma atomista ou “polipdlica” que opera em condigcbes de incerteza e ndo é, portanto, tomadora de
precos.”(p.24-25)



18

primeiro modelo s6 leva a resultados keynesianos — no caso, a existéncia de desemprego
involuntdrio — quando sdo supostas o que ele chama de “expectativas irracionais”, ou seja,
quando os saldrios sdo flexiveis mas as firmas ndo sabem disso®. Apenas no caso do
segundo modelo, o resultado seria, inequivocamente, keynesiano, uma vez que a resposta,
desta vez racional, a um declinio da demanda pelo produto de uma firma em competi¢io
imperfeita seria a manutencdo dos precos com uma reducdo proporcional de produto e
emprego”. Isso tornaria a Teoria de Keynes mais robusta, uma vez que, mesmo sob a
suposi¢do de “expectativas racionais”, um choque de demanda levaria a uma queda de

produgdo e emprego.

E evidente que o que Marris chama de “expectativas irracionais”, também poderia ser
chamado de “maneira racional de formar expectativas em condi¢des de incerteza”. Esse
autor coloca como condi¢do necessdria para a obtencdo do resultado “keynesiano” de
desemprego involuntdrio, na suposi¢ao de concorréncia perfeita, a hipdtese de que as firmas
ndo saibam que os salarios sdo flexiveis. No entanto, no esquema analitico desenvolvido na
Teoria Geral, mesmo que as firmas soubessem que os saldrios sdo flexiveis, elas ndo
saberiam a priori quanto iriam cair 0s precos e tampouco como comportar-se-iam 0s precos
relativos no processo deflaciondrio. Além disso, mesmo supondo que a queda dos precos
fosse proporcional a dos saldrios nominais, deixando os saldrios reais inalterados, haveria
que se levar em conta todos os outros fatores desenvolvidos em seu capitulo 19
(redistribui¢iio da renda, 6nus da divida, etc)™. De fato, Keynes ali trabalha com um cenério
em que os produtores ndo sabem qudo flexiveis sdo os saldrios, e ndo sabem qual o efeito

potencial de uma reducdo desses saldrios sobre a demanda agregada. Entdo, tém que

% Nesse modelo, uma queda da demanda nominal agregada levaria a um deslocamento para a esquerda da
curva de demanda para cada industria. O consumo cai, os estoques crescem, caem os precos. O resultado
sobre o nivel de produto depende da dinadmica dos ajustamentos de pregos-saldrios (na verdade, depende da
relacdo entre pregos e saldrios). Na presenca de “expectativas irracionais” por parte das firmas, quando os
precos caem, as firmas reduzem a produg@o — por ndo saberem que os saldrios, flexiveis que sdo, também
cairdo. Quando percebem isso, as firmas restauram o nivel original de produto, mas a demanda agregada real
agora ja ndo sustenta esse nivel (em decorréncia da queda do nivel de atividade, a demanda agregada nominal
tomou uma trajetéria descendente), e entdo caem o produto e o nivel de precos. O resultado é um produto
oscilante, e uma trajetéria de precos e saldrios nominais declinante. Uma situagdo, em outros termos, de
“desequilibrio keynesiano persistente”.

2 . . . .
® No caso deste modelo, as firmas operam com custo marginal constante. Assim, o deslocamento horizontal
da curva de demanda nio altera o mark-up.

** Devo essa observacio ao prof. Antonio Carlos Macedo e Silva.
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-

apostar. E essa “aposta” que causa flutuagdes no investimento e, portanto, do nivel de
emprego. Esse € o ponto. A teoria de Keynes ndo foi construida supondo expectativas
“irracionais”. A incerteza € parte constitutiva de todo seu esquema analitico. Voltaremos a

18so adiante.

Sardoni (1996) parte em uma direcdo distinta, criticando a formulacdo da eficiéncia
marginal de Keynes. Seu ponto € que a teoria do investimento expressa na Teoria Geral

ndo se sustenta sem que se saia do mundo de concorréncia perfeita:

“Eu sustento que a eficiéncia marginal do capital decrescente é baseada em uma
estrutura analitica que ndo pode demonstrar a possibilidade de equilibrio com

desemprego”.(Sardoni, 1996:93)

Na construg@o de seu argumento, ele recupera as criticas que Kalecki havia enderecado
a Keynes, precisamente acerca de sua formulacido da eficiéncia marginal do capital. Uma
rdpida recuperagdo desse debate pode ser util para a compreensdo da critica — e sugestdo —

de Sardoni.

A primeira critica de Kalecki (1936) a Keynes®' era que a teoria de Keynes somente
explicava o nivel de investimento ex post, mas nido o ex ante. Nos diz Kalecki, sobre a

formulacdo de Keynes da eficiéncia marginal do capital:

“Isto ndo nos diz nada sobre a esfera das decisoes de investimento do empresdrio,
que faz seus cdlculos em ‘desequilibrio’ tendo como base os precos de mercado
existentes dos bens de investimentos. Isto somente mostra que, se a rentabilidade
esperada, calculada a partir deste nivel de precos, ndo for igual a taxa de juros,
uma variagdo no nivel de investimento deve ocorrer. Isto transformard a situagdo
existente em outra, na qual a rentabilidade esperada iguala-se a taxa de juros.
Usando a terminologia dos economistas suecos, pode-se dizer que a teoria de
Keynes somente determina o nivel de investimento ex post, mas ndo diz nada sobre

seu nivel ex ante” .(Kalecki, 1936:230)"

31 Kalecki, M (1936). “Some remarks on Keynes’ Theory " in Osiatynski (1990).

32 “It does not say anything about the sphere of investment decisions of the entrepreneur, who makes his
calculations in ‘disequilibrium’ on the basis of existing market prices of investment goods. It only shows that,
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Em segundo lugar, a teoria do investimento de Keynes seria “estdtica”, uma vez que ndo
levaria em conta o efeito da eleva¢do do investimento sobre as expectativas de lucros dos
empresdrios e, portanto, sobre o nivel de investimento: o aumento do nivel de investimento
provoca ndo somente um aumento dos precos dos bens de investimento, mas também um
maior nivel de renda. Isso, por sua vez, tende a provocar um aumento de pregos em todos
os setores, o que eleva as expectativas de ganho por parte dos empresdrios. Assim, a
tendéncia seria, de novo, uma elevacdo da diferenca entre a efici€éncia marginal do capital e

a taxa de juros. Deste modo, ocorreria, novamente, uma elevacao do nivel de investimento:

“O ‘equilibrio’, entdo, ndo é atingido, e o aumento do investimento ainda persistird
(aqui nos estamos lidando, como pode facilmente ser visto, com um processo

cumulativo Wickselliano)”. (Kalecki, 1936:231)*

113

Importa notar que, em troca de correspondéncias com Kalecki acerca do artigo “a
Theory of the Business Cycle”, que este publicara havia pouco na Review of Economic
Studies, Keynes comenta esta visdo acerca da falta de um limite para o “incentivo a
investir”’, colocada pelo aumento das expectativas de ganho decorrente do aumento dos

precos dos bens de investimentos:

“No segundo pardgrafo completo da pdgina 84, vocé parece assumir que, ndo
somente o aumento corrente dos precos terd efeitos desproporcionais sobre as
expectativas quanto aos precos futuros, mas que se espera que os precos futuros
crescam exatamente na mesma propor¢do. Certamente esta é uma énfase
exagerada e extravagante dos efeitos da situacdo imediata (corrente) sobre as
expectativas de longo prazo. Parece-me que é somente quando hd expectativa de

que os precos futuros crescam na mesma proporg¢do que oS pregos correntes que se

if the expected profitability, calculated on the basis of this price level, is not equal to the rate of interest, a
change in the level of investment will occur. This will transform the existing situation into one in which
expected profitability is equal to the rate of interest. Using the terminology of Swedish economists, one can
say that Keynes’s theory determines only the ex post level of investment, but that it does not say anything
about its ex ante level”.(Kalecki, 1990:230)

3 «““Equilibrium’, then, is not reached, and the growth of investment will still persist (we are dealing here, as
may easily be seen, with a cumulative Wicksellian process)”. (Kalecki, 1990:231)
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verifica o resultado de que ‘o equilibrio ndo é alcangado e o investimento continua

a crescer’”.(Keynes, CW v. 12:793)*

A isto Kalecki respondeu que, para resolver o problema do limite ao investimento,

haveria que se colocar o “principio do risco crescente” ou “algo do tipo™:

“(...) € interessante saber o que determina a taxa de decisdes de investimento
durante o processo. Eu pensei estar resolvendo este problema ao introduzir o
‘principio’ do risco crescente (...) eu acredito que a referéncia ao risco crescente
(ou a algo do tipo) é necessdria também para uma explica¢do adequada das vdrias
posicoes de ‘equilibrio’ (posi¢cdes nas quais ndo hd tendéncia de mudanca na taxa

de investimento)”.(Kalecki, CW v.12:795)"

A resposta de Keynes encontra-se em sua propria formulagdo da eficiéncia marginal do

capital, como ele mesmo observou ao seu interlocutor:

“Devo mencionar, de passagem, que o risco relativo ao lucro prospectivo jd foi
considerado em minha formula para a eficiéncia marginal do capital”.(Keynes,

CW v.12:793)%

Sardoni, em sua recuperagdo da critica de Kalecki a Keynes, vai bem além do
argumento original e propde uma saida baseada na introdu¢do da hipétese de competi¢ao
imperfeita, para explicar “por que firmas individuais ndo expandem sua capacidade
indefinidamente” (Sardoni, 1996:103). Somente em um mundo em que as firmas nio
contam com curvas de demanda perfeitamente eldsticas, haveria um limite para a expansio

indefinida da capacidade.

¥ “In the second complete paragraph on page 84 you seem to be assuming not merely that the current rise of
prices will have a disproportionate effect on expectations as to future prices, but that the future prices will be
expected to rise in exactly the same proportion. Surely this is an extravagant over-emphasis of the effect of the
immediate situation on long term expectations. It appears to me that it is only if future prices are expected to
rise in the same proportion as present prices that you have established the result that ‘the equilibrium is not
reached and the investment continues to rise’”’(Keynes, CW v. 12:793)

3.« ] it is interesting to know what determines the rate of investment decisions during the process. I sought

of solving this problem by introducing the ‘principle’ of increasing risk [...] I think that the reference to
increasing risk (or something like that) is necessary also for adequate explanation of various positions of
‘equilibrium’ (positions in which the rate of investment has no tendency to change)”(Kalecki, CW v.12:795)

351 might mention, in passing, that the risk relating to prospective profit is already allowed for in my formula
for the marginal efficiency of capital” ”’(Keynes, CW v.12:793)
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Vitoria Chick (2002) retrata o argumento de Sardoni e sai em defesa da teoria do
investimento de Keynes, refutando a tese de que a hipétese de concorréncia imperfeita seja

necessdria para a validade do resultado keynesiano de equilibrio com desemprego:

“Tanto Sardoni quanto Kalecki argumentam que, se a eficiéncia marginal do
capital for maior que a taxa de juros, hd um incentivo infinito ao investimento, na
perspectiva das firmas individuais — e, afinal, é nesse dmbito que as decisoes sdo
tomadas. Ao negar a existéncia de limites ao investimento lucrativo para as
pequenas firmas, eles rejeitam o argumento que talvez seja a questdo central da
Teoria Geral: um limite para as vendas existe até mesmo para as pequenas

firmas”. (Chick, 2002:63)

Na teoria do investimento de Keynes, a varidvel tempo estd “embutida” na escala de

eficiéncia marginal do capital. Esta é definida por Keynes nos seguintes termos:

“Defino a eficiéncia marginal do capital como sendo a taxa de desconto que
tornaria o valor presente do fluxo de anuidades esperadas desse capital, durante
toda a sua existéncia, exatamente igual ao seu preco de oferta”.(Keynes, 1936

edicdo brasileira, 1988:101)

O preco de oferta do bem de capital, por sua vez, é definido “ndo como o preco de
mercado, mas como o preco que bastaria, exatamente, para induzir um fabricante a

produzir uma nova unidade suplementar desse capital”.(p.101)

Para a tomada de decisdo, os agentes comparam a eficiéncia marginal do capital,
varidvel fortemente expectacional, com a taxa de juros monetdria. Quando aumenta o
investimento, em dado tipo de capital, a eficiéncia marginal cai “em parte, porque a renda
prospectiva baixard conforme suba a oferta desse tipo de capital e, em parte, porque a
pressdo sobre as fabricas produtoras daquele tipo de capital causard, normalmente, uma
elevacdo do seu preco de oferta”.(p.101). A curva que relaciona a eficiéncia marginal do
capital ao investimento é, portanto, negativamente inclinada. Chick critica corretamente
Sardoni por ter atribuido essa inclinacdo exclusivamente ao rendimento marginal descrente
na produgdo dos bens de capital — expressa no “segundo fator” mencionado por Keynes —

desprezando a limitacdo advinda da demanda (ou reducdo da escassez desses bens).
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Além disso, convém lembrar que Keynes dd4 um passo além na constru¢do do conceito
de eficiéncia marginal do capital: propde a agregacao das escalas de eficiéncia marginal do
capital dos diferentes bens de capital, obtendo “uma outra escala, que relacione a taxa de
investimento agregado com a correspondente eficiéncia marginal do capital em geral que
aquela taxa de investimento estabelecerd”. A esta “nova escala”, agregada, Keynes chama
de “curva de demanda por investimento ou, alternativamente, curva de eficiéncia marginal

do capital”(p.102).

O investimento agregado ird aumentar até o ponto em que “ndo haja nenhuma classe
de bens cuja eficiéncia marginal do capital exceda a taxa de juros corrente”. Seguindo a
sugestdo de Davidson (1994), pode-se entender esta curva da seguinte forma: realiza-se um
“ranking” das aplicagdes em bens de capital — as que t€m taxas de eficiéncia marginal do
capital superior a taxa de juros sdo realizadas, as demais, ndo. Assim € que se determina o

nivel agregado de investimento.

O préprio Sardoni admite, em uma nota de rodapé, que esta € uma boa solugdo para o
entendimento da curva de eficiéncia marginal do capital agregada. Embora a formulagado de
Keynes ndo explique “satisfatoriamente” a curva de demanda por investimento individual,
ela explica a agregada. Mas, se explica o investimento agregado, de alguma forma embute
uma explicacdo sobre como os agentes tomam suas decisdes! Eles comparam a taxa
monetdria de juros a taxa de eficiéncia marginal do capital. Se a primeira for menor, eles

investem, se for maior, nao o fazem.

A incerteza permeia a decisdo. O ponto € que todas as firmas tomam suas decisdes com
base em expectativas a respeito de qual serd a demanda agregada, bem como sobre as
demandas e ofertas das demais firmas. A limitacdo de demanda é central em uma economia

monetdria, e esta proposicao nao depende da estrutura de mercado.

Malcom Sawyer (1995) defende uma posi¢@o interessante — e talvez Joan Robinson
concordasse com ela: os resultados keynesianos ndo dependem da hipétese de concorréncia

imperfeita, mas a Teoria Geral poderia ter se beneficiado muito com a incorporagdo dessa
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hipétese. Poderia, inclusive, ter sofrido menos leituras “bastardas™’. Em particular, com o
aparato de concorréncia imperfeita ficam claras as diferencgas entre os mercados de produto
e de trabalho e torna-se evidente que sdo os precos dos produtos que estabelecem, ex post, o
saldrio real. Além disso, poderia, também, permitir explicar a existéncia de firmas operando
com excesso de capacidade em periodos de recessdo. Finalmente, teria permitido sair da
camisa-de-forca representada pela postulacdo de uma relacdo negativa entre saldrio real e

emprego, tantas vezes criticada.

Tobin (1989, 1993) oferece uma visdo peculiar sobre a relacdo entre a Teoria Geral e o
aparato de concorréncia imperfeita: Keynes, embora ndo o tenha explicitado, na verdade
supunha concorréncia imperfeita. Ou seja, se a concorréncia perfeita caracterizava o mundo
“classico”, o “ambiente microecondmico” de Keynes era o da concorréncia imperfeita. Para
demonstrar seu ponto, o autor se apdia no mercado de trabalho — mais especificamente, na
hipétese de rigidez nominal de saldrios. A suposi¢do de concorréncia imperfeita seria
necessdria, para esse autor, para explicar por que os saldrios nominais ndo caem, na

presenca de um grande contingente de desempregados:

“O fato de que os trabalhadores que estdo empregados ndo queiram reduzir seus
saldrios relativos ndo impediria que a concorréncia dos desempregados do lado de
fora dos portoes das fdabricas provocasse uma reducdo dos saldrios de alguma
maneira. Keynes pensa estar tratando de mercados concorrenciais, mas na verdade

é obvio que ndo estd”. (Tobin,1989: 557 apud Heller, 1996: 22)

O fato de que os trabalhadores empregados t€ém poder de barganha seria o ponto que
Keynes teria deixado de explicitar, e mais: “a imperfeicdo da concorréncia nos mercados
de trabalho é associada a imperfeicdo de mercados nos mercados de produtos” (idem). De

z 113 . ~ 99 ~ o . . . . ~
que forma se d4 essa “associacdo”, o autor ndo explicita. Mas a primeira afirmacdo, de que
Keynes deixou de explicitar a existéncia de um “poder de barganha” por parte dos

trabalhadores empregados, merece um comentério. A leitura do capitulo 19 da Teoria Geral

7 Aqui, o autor refere-se a curva de demanda por trabalho, que, como muito bem apontado por Davidson
(1983) nao € igual a curva de produtividade marginal do trabalho no aparato de Keynes (os saldrios reais e o
nivel de emprego ndo sdo determinados, como sugeriria a andlise neocldssica, pela demanda e oferta de
trabalho). A derivagdo de uma relagdo ndo negativa entre saldrios reais e emprego poderia ter permitido a
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deixa evidente que a hipétese de rigidez de salarios nominais nio estd, de modo algum, na
base da explicacdo de Keynes do desemprego involuntdrio. O ponto é que mesmo se 0s
trabalhadores empregados aceitassem uma reducao dos seus saldrios, isso ndo garantiria um
aumento do emprego. Portanto, o argumento de Tobin perde o sentido, uma vez que com ou
sem poder de barganha por parte dos trabalhadores empregados, hd desemprego
involuntario. Por qué? Porque estamos falando de uma economia monetaria de produgao,
que pode encontrar-se em uma situacdo em que a demanda por investimento seja

insuficiente para gerar pleno emprego de fatores.

1.3. Consideracoes finais

O ponto fundamental, na Teoria Geral, estd no fato de que Keynes caracteriza a
economia como sendo uma economia monetdria. Nao é a estrutura de mercado o
determinante dos resultados macroecondmicos keynesianos. O préprio Sawyer, no mesmo
artigo em que defende que a incorporagdo da hipétese de competicao imperfeita poderia ter
sido benéfica para a Teoria Geral, reconhece que ela ndo é necessdria e vai ao ponto, nisso
fazendo coro a Vitdria Chick — a esséncia da mensagem de Keynes era o papel da demanda
efetiva na determinacdo do nivel de emprego e renda da economia e acima de tudo, a

natureza da economia como sendo monetaria:

“O papel da demanda agregada, o foco no ajuste de quantidades para igualar
poupanca e investimento planejados, etc., surgem em uma economia
monetdria/financeira, mas ndo em uma economia de escambo. Desta forma, a
distingdo importante é entre uma economia monetdria e uma de escambo, e ndo
entre uma economia atomista e uma de concorréncia

imperfeita”.(Sawyer,1995:131)

Em artigo mais recente, com Nina Shapiro (Sawyer and Shapiro, 2002), o autor
aprofunda sua reflexdo acerca da relacdo entre estrutura de mercado e a Teoria Geral: o
fato de que os agentes decidam em condi¢des de incerteza € o ponto fulcral da teoria de

Keynes, e a suposic@o de que as firmas operam em concorréncia imperfeita ndo é, de modo

Keynes negar o primeiro postulado classico que, segundo muitos — notadamente, Brotwell (1988) —, abriu
consideravelmente o espago para a Sintese Neocldssica.
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algum, necessdria para “fundamentar” a macroteoria — notadamente, para explicar a
ocorréncia de desemprego involuntdrio. A adoc¢do das hipéteses de concorréncia perfeita ou
imperfeita refletir-se-ia, para os autores, no grau de volatilidade das varidveis
macroecondmicas. Em particular, quanto mais “perfeita” a concorréncia, maior a

instabilidade das condicdes sobre as quais se assentam as decisdes de investimento. Nas

palavras deles:

“Sob concorréncia perfeita, o investimento seria um puro jogo de apostas, sendo o
. . . . ‘ y 3 ’

lucro ganho pelos que tivessem feito o investimento ‘certo’, no tempo ‘certo’. O

lucro do especulador seria possivel, mas ndo aquele do inovador ou

empreendedor”.(Sawyer and Shapiro, 2002: 51)

Se Keynes utilizou, como suposi¢do para seus resultados, um polipdlio competitivo,
como quer Chick, ou se lhe faltou coragem para romper com os pressupostos da teoria
microecondmica neocldssica, ou ainda se ele ndo o fez por questdes ‘“‘estratégicas”, para
facilitar a aceitacdo de sua teoria, ¢ uma discussdo que ainda estd aberta. Ele mesmo,
confrontado com a sugestdao de fazer uso, para apoiar seus argumentos, do instrumental de
concorréncia imperfeita, rejeitou claramente essa possibilidade. A idéia de que os
resultados da Teoria Geral dependam dessa hipétese, ao nosso ver, apdia-se numa

argumentacdo que deixa de lado elementos essenciais da visdo de Keynes.

Davidson (1999b) ressalta que um terceiro significado do termo “geral” da Teoria
Geral diz justamente respeito ao fato de esta se apoiar em hipdteses menos restritivas do

que as da teoria que Keynes chama de Classica:

“Esta é uma das razdes que justificam que eu chame minha teoria de Teoria Geral
(énfase no original). Uma vez que se baseia em hipdtese menos restritivas, é
também mais facilmente adotada para uma extensa drea de circunstdncias
diferentes”.(Keynes (1936), preficio da edi¢do alemd publicada por Duncher e

Humbold **, apud Davidson, 1999:35).

% Davidson adverte que esta citacio ndo aparece no preficio 4 edi¢io alemd publicada nos Collected
Writings.
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A mesma conclusdo € atingida quando se considera o capitulo 18 de sua Teoria Geral
intitulado “Novo enunciado da Teoria Geral do Emprego”, no qual procura “reunir todos os
fios do (...) raciocinio” (Keynes, 1936, tradugdo brasileira, 1988:166). Keynes inicia a
exposicdo de seu modelo identificando os elementos que toma como dados, e deixa
evidente que o grau de concorréncia ndo € necessariamente o correspondente a competicao

perfeita (e tampouco a competi¢do imperfeita).

“Tomamos como dados a capacidade e a quantidade de mdo-de-obra disponivel, a
qualidade e quantidade do equipamento disponivel, o estado da técnica, o grau de
concorréncia (...).Isso ndo significa que suponhamos constantes tais fatores, mas
simplesmente que, neste instante e neste contexto, nos abstemos de analisar ou
mesmo de levar em consideracdo as conseqiiéncias de suas variacdes” (Keynes,

1936, traducdo brasileira, 1988:16, énfases minhas).

Note-se que o esforco de se perguntar que tipo de estrutura de mercado pode ser
compativel com a macroeconomia keynesiana — e, particularmente no que nos interessa
nessa tese, com a ocorréncia do desemprego involuntdrio — pode ser interessante, mas
pensar que a macroeconomia necessite de ‘“fundamentos microecondmicos”, entendidos
como a especificagdo da estrutura de mercado, nos parece esvaziar o proprio sentido de
desemprego involuntario: um fendmeno social, macroecondmico, que decorre das decisdes
dos proprietarios de riqueza quanto a forma de alocacdo e acumulagdo desta riqueza —

qualquer seja a estrutura de mercado.

Nos dois préoximos capitulos, faz-se uma recuperacdo critica de varias leituras da
Teoria Geral empreendidas no &mbito do mainstream da teoria macro. Argumentar-se-4 que
ela foi, logo depois de seu nascimento, aprisionada em um aparato de equilibrio geral —
tanto pela chamada “Sintese Neocldssica” quanto pelos Desequilibristas. Na ponta do
mainstream que se chama ‘“keynesiano”, encontram-se os Novos Keynesianos, que apds a
“revolu¢do metodoldgica” empreendida pelos Novos Cldssicos, imbuem-se da tarefa de

N . 13 . 2 ~ A :
prover a teoria macro ‘“microfundamentos”. A macro entdo se torna, no ambito do

mainstream, microeconomia.
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CAPITULO 2 — KEYNES EM APARATO DE EQUILIBRIO E DESEQUILIBRIO GERAL

Esse capitulo se dedica a reconstruir duas importantes passagens da trajetéria do
mainstream que se denomina keynesiano. Na sec¢do 2.1 examina-se a Sintese Neocldssica —
a longeva tentativa de colocar a teoria de Keynes e a dos “Cldssicos” nos mesmos termos.
Com esta vertente, aprisiona-se a Teoria Geral em um aparato de equilibrio geral. A secao
2.2 debruca-se sobre a menos lida vertente dos Desequilibristas, que procura, também, a
partir de um aparto de (des)equilibrio geral, inferir resultados keynesianos. A secdo 2.3

retine algumas consideracdes finais.

Mostrar-se-4 que, nessas leituras, perde-se um elemento fundamental da teoria
macroecondmica de Keynes: a teoria da tomada de decisdo do agente capitalista. Como
conseqiiéncia, o desemprego involuntdrio passa a depender de hipdteses ad hoc, como a

rigidez de saldrios nominais ou o sumico do leiloeiro.

2.1 -A Sintese neoclassica e a perda de autonomia do individuo™

A Sintese Neocldssica, obra dos “neo-keynesianos”, ou “keynesianos bastardos” como
queria Joan Robinson, foi a primeira vertente derivada da leitura da Teoria Geral, no
ambito do mainstream da teoria macroecondmica. Esses autores procuraram conciliar o
mundo de Keynes com o mundo cldssico. Mostrar-se-4, nessa secao, que nessa tentativa,
aprisiona-se a Teoria Geral em um aparato de equilibrio geral, retirando-se, por
conseguinte, o tempo, a preciosa hierarquia dos mercados que caracteriza o aparato
analitico — fundamentalmente marshalliano — de Keynes, e a incerteza. Nesse arcabouco, o

escopo da a¢do individual € profundamente limitado.

A existéncia de desemprego involuntdrio, na leitura da Sintese, passa a depender da
hipétese de rigidez de saldrios nominais. Isto abrird caminho, quase cinqgiienta anos mais
tarde, para uma das principais linhas de pesquisa dos Novos Keynesianos, tratados no

proximo capitulo: a “microfundamentacio” da rigidez de precos.

¥ Essa secdio estd baseada, em grande parte, na secio 2.1.1 da dissertacio de mestrado da autora,
desenvolvida sob orientacdio da professora Silvia Maria Schor (Nunes Ferreira, 1997).
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Importa notar que esses pensadores, ao contrario dos que foram examinados na se¢do
anterior, jamais questionaram a estrutura de mercado utilizada na Teoria Geral. Sua
interpretacdo era que a leitura correta do modelo de Keynes requeria sua “reconstru¢do”, a

partir de um modelo de equilibrio geral.

O ponto de partida para a constru¢ao da Sintese Neocldssica foi o conhecido artigo de
Hicks, escrito em 1937 com o intuito de comentar e interpretar a Teoria Geral de Keynes,
intitulado “Mr. Keynes and the Classics: a suggested interpretation”. O objetivo do autor
neste artigo era colocar a teoria cldssica — revisitada, uma vez que Keynes teria construido
um espantalho ao tratar dela — e a teoria de Keynes nos mesmos termos, de modo a que se

pudesse compara-las.

A reconstrugcdo da teoria cldssica € feita, basicamente, por meio de trés equacdes,
supondo dadas a oferta de moeda, a taxa de saldrios nominais, a distribuicdo de renda e as
técnicas produtivas (Hicks, 1985: 207):

(1) M=kI

onde k: velocidade renda da moeda
M: oferta de moeda
I: renda nominal

(2) Ix = C()

onde Ix: investimento
i: taxa de juros

3) Ix=SG, D

onde S: poupanca

As duas primeiras equacdes descrevem respectivamente a demanda por moeda, na
forma da teoria quantitativa da moeda, e a funcdo investimento, enquanto a terceira ¢ uma
condicdo de equilibrio entre investimento e poupancga correntes. Ha que se notar que Hicks
introduziu a renda como um dos argumentos da fun¢@o poupanga, argumentando que os
cldssicos certamente concordariam com isto, € apenas ndo explicitaram o seu entendimento
de que a renda tinha influéncia na poupanca pois supunham a renda dada, ao nivel

correspondente ao pleno emprego de fatores.
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A reconstru¢do da teoria Keynesiana, por seu lado, se faz em duas etapas. Em uma
primeira, Hicks expde o modelo Keynesiano especial, que contrasta de forma significativa

com o dos cléssicos e conta com as seguintes equacoes:

(1) M= L)
2) Ix = C(i)
(3) Ix = S()

A primeira equagdo corresponde a demanda especulativa por moeda, elemento que o
autor considera a diferenca fulcral entre Keynes e seus predecessores. O ponto importante,
para o autor, é que aqui a oferta de moeda determina os juros, enquanto para os cldssicos
determina a renda monetdria. A segunda equacdo € a funcdo do investimento, e a dltima a
condicao de equilibrio entre investimento e poupanga. O fato de a taxa de juros ndo ser um

argumento da funcdo poupanca € tratada pelo autor como uma “omissdo”, uma

“simplificacdo” sem importancia.

O modelo da Teoria Geral propriamente dito difere do especial apenas na medida em
que a equacdo da demanda por moeda incorpora, também, o nivel de renda. O modelo
compde-se, entdo, das seguintes equagoes:

(HM=1L(, 1)
2) Ix =C(3)
(3) Ix= S(I)

Diz o autor:

“Com esta revisdo, Keynes dd um passo atrds no sentido da ortodoxia de Marshall,
e a sua teoria torna-se dificil de distinguir das teorias revistas e modificadas de
Marshall, que, como vimos, ndo sdo novas. Hd, realmente, alguma diferenca entre

elas , ou serd tudo uma luta fingida?” (Hicks, 1985:211)

Na seqiiéncia, Hicks introduz o conhecido diagrama ISLM. O modelo que embasa este

diagrama € o que Hicks chama de "modelo geral". Nos diz ele:

“Com esse aparato a nossa disposicdo, ndo estamos mais obrigados a fazer certas

simplificacdes que Keynes faz em sua exposicao” (Hicks, 1985: 214)
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Trés equacdes compdem este aparato:
(1) M=L(L, 1)

2)Ix=C( 1)
(3) Ix=S(, 1)

A introdugdo da varidvel renda na segunda equacdo € justificada pelo fato de que um
aumento na renda deveria aumentar a demanda por bens de consumo, o que levaria a um

aumento no investimento.

As duas curvas IS e LM traduzem respectivamente os conjunto de pares de taxa de
juros e renda que equilibram o mercado de bens e de moeda, e interceptam-se determinando

conjuntamente os niveis de equilibrio de renda e taxa de juros.

Hicks, afinal, cumpriu o que prometera: colocou nos mesmos termos as teorias
Keynesiana e cldssica, a fim de comparéd-las. No diagrama ISLM, identifica o ramo
Keynesiano, o caso especial em que a curva LM € horizontal: um aumento nos
investimentos aumenta a renda sem ter nenhuma influéncia sobre a taxa de juros — sé ha
demanda especulativa por moeda. O ramo cldssico, por seu lado, é o caso, também
especial, em que a curva LM ¢ vertical, quando um aumento nos investimentos € totalmente
absorvido por um aumento na taxa de juros, ndo tendo efeito algum sobre o nivel de renda —
s6 ha demanda por moeda para transacdo. Este autor colocou as duas teorias em um mesmo

aparato, mas a que prego?

O proprio Hicks trouxe, anos mais tarde, em "Recollections and Documents"
publicados na Economica de fevereiro de 1973, os comentarios de Keynes acerca de seu

artigo origindrio do aparato ISLM.

Em uma carta datada de 1937, com o tom simpdtico de quem provavelmente nio
suspeitava da dimensdo das repercussdes posteriores da interpretacdo de Hicks, Keynes
comeca por criticar o autor de “Keynes e os Classicos" por ter trazido uma visdo pouco

acurada dos cléssicos. Em suas préprias palavras:

“A versdo dada pelo senhor é uma boa traducdo das crencas que, digamos, eu e o

senhor partilhdvamos. Mas se o senhor se tivesse voltado mais para trds, o quanto
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eu nem sei ao certo, teria encontrado uma escola de pensamento que a teria

considerado uma confusdo inconsistente”. (Keynes, CW v.14: 79)

Em seguida, mostra que a nao inclusio da varidvel renda na equagdo da determinagdo
do investimento ndo foi uma “omissdo”, mas fundamentou-se na crenca de que o
investimento corrente € influenciado ndo pela renda corrente — apesar de esta ter um grande
peso na formacdo das expectativas dos agentes — mas pela renda esperada, que estd

devidamente incorporada em sua defini¢do de efici€éncia marginal do capital.
Hicks, comentando a resposta de Keynes diz:

“Creio que posso concluir desta carta (como sempre o fiz) que Keynes aceitou o
diagrama ISLM como uma boa traducdo de sua posicdo - mais ainda, como o

niicleo de sua posi¢do.” (Hicks,1973: 10)

Parece muito pouco provdvel que Keynes concordasse com esta afirmagdo. A prépria
observacdo de Keynes a respeito da especificacdo da funcdo de investimento mostra que
seu modelo de funcionamento da economia levava em conta a passagem cronoldgica do
tempo — as relacOes entre varidveis ndo somente sdo de ordem causal, mas temporal — no

sentido de tempo “histérico".

Ao colapsar os mercados de produtos, investimento, moeda e trabalho no tempo, o
modelo ISLM retirou da teoria de Keynes esta dimensio fundamental. Com isto, esvaziou
completamente toda a discuss@o sobre incerteza presente na obra de Keynes. Em um

sistema sem tempo, ndo hé espago para incerteza quanto ao futuro.

Ademais, como observa Cardim de Carvalho (1988: 8-9), mesmo quando formalmente
a equacdo do investimento tem como argumento, para ambos, a taxa de juros, a
interpretacdo de Hicks esvazia toda a discussdo de Keynes sobre os determinantes do
investimento, ao conceber esta funcdo como os seus antecessores cldssicos, para os quais a
relacdo entre investimento e taxa de juros "dd-se via fungdo de producdo que é
determinada, naturalmente, pela dotacdo efetiva de fatores e do conhecimento tecnoldgico

correntes". Assim, os determinantes da decisdo de investimento tais como concebidos por
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Keynes — entre os quais estd a taxa de juros, mas em um contexto tedrico absolutamente

distinto — simplesmente desaparecem deste novo aparato de andlise macroecondmica.

Por fim, ao atribuir ao modelo a hipétese de saldrios nominais rigidos, este autor abriu
espaco para que ocorressem os passos seguintes da Sintese Neocldssica, notadamente, a
atribuic@o ao sistema de uma tendéncia natural a restauracdo do nivel de pleno emprego,
pela operacdo dos chamados efeitos "Keynes" e "Pigou-Patinkin", que sdo examinados

adiante.

Modigliani d4 o passo seguinte na constru¢do da Sintese, em seu artigo de 1944,
intitulado "Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money". Neste, o autor
procura partir de uma revisdo da teoria Keynesiana, para, introduzindo algumas hipéteses
adicionais neste arcabouco, chegar a um aparato analitico mais geral que o keynesiano. Ele
mesmo admite que, no intuito de reconstruir a teoria keynesiana, parte das linhas tracadas

por Hicks em seu artigo "Keynes e os Classicos".

A teoria de Keynes teria como peculiaridades essenciais a substituicio da teoria
quantitativa da moeda pela demanda especulativa de moeda, a concep¢cdo do que Hicks
chamou de trecho keynesiano da curva LM, ou seja, o ramo da armadilha da liquidez e a

hipétese de rigidez de saldrios nominais.

Modigliani desenvolve seus argumentos com a ajuda de um conjunto de equacdes, que
compdem a base das trés formulagdes de teoria macroecondmica identificadas pelo autor. A
keynesiana, a cldssica “crude” e a cldssica generalizada. Nos diz ele que embora o
procedimento rigoroso fosse montar um completo sistema Walrasiano, de modo a
determinar as quantidades e precos de equilibrio de cada bem, este seria muito complexo, o
que o obriga a se contentar com um sistema reduzido. As equagdes do sistema de

Modigliani s@o as seguintes:

(HM=L(, Y) e (1a) M= kY
) 1=1,Y)

3) S=S(, Y)

4)S=1

(5) Y=PX
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(6) X=XN)
(7) W=X'(N)P
(8) C=Y - I (uma defini¢do)
Onde M: quantidade de moeda, considerada dada
Y: renda nominal
r: taxa de juros
S: poupanca
I: investimento
P: nivel de precos
N: emprego agregado
W: taxa nominal de saldrio
X: indice de produto fisico
C: consumo

k: velocidade renda da moeda

Para completar o sistema, falta ainda a equacdo de oferta de trabalho. O autor
argumenta que, para os cldssicos, os trabalhadores ndo sofrem de ilusdo monetdria, pois

"agem racionalmente". Deste modo:

“Da mesma forma que a oferta de qualquer bem depende de seu preco relativo,
considera-se aqui que a oferta de trabalho dependa ndo do saldrio nominal, mas da

taxa de saldrio real”.(Modigliani, 1944: 47)

Assim, a equagdo que descreve a oferta de trabalho para a vertente classica é:

(9a): N=F(W/P) ou W= F-1(N)P

A curva de oferta de trabalho keynesiana, por outro lado, é suposta perfeitamente
elastica a quaisquer taxas de saldrio, a menos que o sistema se encontre no pleno emprego.
Assim, antes do pleno emprego, a taxa de saldrios ndo é uma varidvel do sistema, mas um
dado determinado historicamente ou pela politica econdmica em vigor. Antes deste ponto,
com efeito, a equacdo (9a) apenas fornece a maxima quantidade de trabalho obtenivel no
mercado. A funcdo de oferta de trabalho de Keynes, entdo, pode ser traduzida da seguinte

forma:
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(9) W = Awg + BE-1(N)P
(10) A=1, B=0 para N<N( ou N=N
A=0, B=1 para N>N
Onde w( e Np sdo respectivamente a taxa nominal de saldrios rigida, que vigora antes do pleno

emprego, e o nivel de pleno emprego.

O modelo keynesiano consiste nas equacgdes (1) a (7) e (9) e (10); o modelo cldssico
crude, nas equacdes (1a) a (7) e (9a); e o modelo cldssico generalizado, nas equacdes (1) a
(7) e (9a). Em outros termos, os dnicos pontos que diferenciam o modelo clissico do
keynesiano sdo as equacdes de demanda por moeda e de oferta de trabalho. A proposta de
modelo mais geral consiste na substituicdo, no modelo cldssico “crude”, da equacdo de
teoria quantitativa da moeda pela equacdo dita keynesiana, que incorpora a demanda

especulativa por moeda.

Depois de reduzir as diferencas entre as diversas matrizes tedricas a inclusdo ou ndo da
demanda especulativa por moeda e da hipdtese de saldrios nominais rigidos, em um
contexto de sistema de equilibrio Walrasiano reduzido, Modigliani tece consideragcdes

sobre o funcionamento destes modelos.

A posicdo deste autor em relagdo ao resultado keynesiano de equilibrio abaixo do

pleno emprego fica clara quando se Ié:

“Usualmente, considera-se como um dos mais importantes feitos da teoria
keynesiana o fato de esta explicar a consisténcia do equilibrio econdmico com a
presenca de desemprego involuntdrio. No entanto, ndo se presta a devida atencdo
ao fato de que, exceto em um caso limite a ser considerado adiante, este resultado
deve-se inteiramente a hipotese de ‘saldrios rigidos’, e ndo a preferéncia pela

liquidez de Keynes”.(Modigliani, 1944:65)

Ele mostra, para provar sua proposi¢do, que mesmo substituindo a equacdo keynesiana
de demanda por moeda pela teoria quantitativa da moeda, ha possibilidade de ocorréncia de
equilibrio com desemprego involuntdrio se a hipétese de saldrios nominais rigidos for

mantida. Dadas a velocidade renda da moeda e a quantidade de moeda, a equacdo "M =
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kY" € suficiente para determinar a renda nominal. As equacdes (5), (6) e (7) do sistema de
equagdes — basicamente, aquelas derivadas diretamente da funcdo de produgdo —

determinam o nivel de produto e emprego da economia. Diz ele:

“Uma vez mais, ndo hd razdo para esperar que o nivel de emprego assim
determinado seja correspondente ao ‘pleno emprego’ e, no entanto, o sistema
estard em equilibrio pois ndo haverd tendéncia para que a renda, o emprego e o

produto se modifiqguem”.(Modigliani, 1944: 66)

O ponto fundamental no raciocinio de Modigliani é que a tendéncia para o alcance do
pleno emprego existe, mas se e somente se houver flexibilidade de saldrios nominais. Aqui,
o autor introduz o que ficaria conhecido na literatura como "efeito Keynes" — uma

denominagdo algo irdnica, para dizer o minimo.

Estando o nivel de emprego abaixo daquele que corresponde ao de pleno emprego, os
saldrios nominais deveriam ter uma tendéncia ao declinio (como para qualquer bem,
quando a oferta excede a demanda, o preco declina), e isso levaria a uma deflagdo e
conseqiiente queda na demanda de moeda. Dada a oferta nominal de moeda, isso tenderia a
deprimir a taxa de juros, o que teria uma repercussdo positiva sobre o nivel de

investimentos.

Em ultima instincia, o que explica o equilibrio abaixo do ponto de pleno emprego é o
desajuste entre a quantidade de moeda do sistema e o nivel de saldrios nominais, mantido

rigido:

“E verdade que um reduzido nivel de emprego e um reduzido nivel de investimento
caminham juntos, mas isto ndo é, em geral, o resultado de uma relagcdo causal. A
verdade é que o baixo nivel de investimento e emprego sdo ambos efeitos de uma
mesma causa, um desajuste bdsico entre a quantidade de moeda e a taxa de
saldrio. E o fato de que os saldrios estejam demasiado altos em relagcdo a
quantidade de moeda que explica o fato de que ndo seja proveitoso expandir o nivel

de emprego até o nivel de ‘pleno emprego”. (Modigliani, 1944:76-77)

Ha apenas um caso limite, para Modigliani, em que o equilibrio com desemprego ¢é

concebivel mesmo havendo flexibilidade de saldrios: trata-se da situa¢do em que a taxa de
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juros chega a um patamar minimo — a demanda por moeda torna-se infinitamente eldstica.
Este é o tunico caso, segundo o autor, em que a teoria keynesiana de "preferéncia pela
liquidez" ¢ suficiente, por si s6, para explicar a existéncia de desemprego sem langar mao

da hipétese de saldrios nominais rigidos.

Modigliani contribuiu muito para a constru¢do do edificio da Sintese Neocldssica. Se
Hicks traduzira as proposicdes de Keynes em um aparato estdtico, retirando as nocdes de
tempo histérico e incerteza, atribuira ao sistema a hipétese de saldrios nominais rigidos, e
confinara o "caso keynesiano" a ocorréncia da chamada armadilha da liquidez, Modigliani
deu um passo adiante. Mostrou que o resultado keynesiano de equilibrio com desemprego
depende da hipétese de saldrios nominais rigidos, afora o caso em que o sistema esteja na

armadilha da liquidez®.

Patinkin vem dar o préximo passo: incorporando os encaixes reais na fun¢do poupanca
dos agentes, mesmo que se esteja na armadilha da liquidez ou mesmo com baixa
sensibilidade juros do investimento, pode-se chegar ao pleno emprego via reducdo dos
saldrios nominais. Este autor traz para a Sintese Neocldssica a contribuicdo de Pigou, e
embora lhe faca algumas criticas, incorpora neste aparato teérico o que ficaria conhecido

como efeito "Pigou-Patinkin".

Diz ele, em seu texto "Price Flexibility and Full Employment", originalmente

publicado em 1948:

“A razdo fundamental de a economia keynesiana, se correta, destruir as fundagcées
da economia cldssica, é que aquela nega a automaticidade do pleno emprego
colocada por esta. Assim, um resgate bem sucedido da posicdo cldssica deve
demonstrar a existéncia de algum mecanismo automdtico que sempre conduza ao
pleno emprego...Em outros termos, o resultado a buscar ndo é a possibilidade, mas

a automaticidade da geragdo do pleno emprego”.(Patinkin,1948: 547)

0 Para uma andlise critica do “efeito-Keynes”, ver Wells (1979).
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A sugestdo de Pigou, para prover o sistema econdmico deste mecanismo automdtico de
restauracdo do pleno emprego, consistiu na incorpora¢do de uma nova varidvel na funcdo

poupanca: o nivel geral de precos.

A funcdo reformulada de Pigou teria agora a seguinte formulacao:

S=S(r.Y .p)

Como se supde dada a oferta de moeda, uma expressd@o mais acurada do raciocinio de

Pigou pode ser:

S=S(r,Y, M/p)

Na verdade, o que se incorpora é uma expressdo dos encaixes reais, como traduzindo a

varidvel riqueza na funcdo poupanga dos agentes. Patinkin, citando o préprio Pigou, diz:

“A disposicdo de poupar mesmo sem receber juros, ou até mesmo a algum custo,
implica que ndo se poupa apenas na expectativa de auferir renda futura (i.e. juros),
mas também pelo desejo de posse enquanto tal, por conformidade a tradicoes ou

costumes ou por qualquer outro motivo”.(Patinkin,1948: 548)

Quanto maior o valor dos encaixes reais dos agentes, menor o volume de poupanga
para cada nivel de renda (pode-se dizer que a poupanga é inversamente relacionada a razao

riqueza/renda).

A condi¢do bésica para que o "efeito Pigou-Patinkin" possa operar € a mesma
subjacente ao efeito-renda, de Modigliani: que os saldrios nominais sejam flexiveis.
Estando a economia fora do pleno emprego, haveria no sistema uma tendéncia a queda dos
saldrios nominais, e conseqiiente processo deflaciondrio. A queda dos pregos provocaria,
supondo dada a quantidade de moeda do sistema, um aumento dos encaixes reais. Isso
tenderia a reduzir a poupanga dos agentes e aumentar o consumo. O aumento dos gastos de

consumo, por si, seria capaz de levar a economia a posicao de pleno emprego de fatores.

Deste modo, a posicdo de Pigou, recuperada por Patinkin, acerca do desemprego

involuntdrio pode ser traduzida pela seguinte proposicao:
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“No modelo cldssico estdtico, independentemente da posicdo da curva de
investimento, sempre existe um nivel de precos suficientemente baixo tal que o

pleno emprego seja gerado”.(Patinkin,1948:550)

Patinkin argumenta que Keynes deixou de considerar esse efeito dos encaixes reais
sobre a poupanga, € por conseguinte sobre o0 consumo € o emprego, por dois erros
fundamentais. Em primeiro lugar, ele teria reconhecido a influéncia dos ativos sobre a
poupanca, mas teria levado apenas em consideragdo os ativos fisicos de capital. Assim,
estando ele preocupado apenas com a fung¢do consumo de curto prazo, e assumindo
portanto a hipétese de um estoque constante de capital, a influéncia dos ativos sobre esta
nao foi ("and could not") ao menos considerada. Em segundo lugar, Keynes teria estendido
a exclusdo da influéncia dos ativos na fun¢io consumo de curto prazo a todos os demais
ativos — o que o teria levado a negligenciar, em sua andlise dos possiveis efeitos de um
aumento nos encaixes reais (via queda de pre¢os ou aumento na quantidade de moeda), os
encadeamentos decorrentes da influéncia de um maior estoque de liquidez sobre a funcdo
consumo, concentrando-se apenas em seus efeitos sobre a taxa de juros via liquidity

function.

Com a contribui¢do de Patinkin, Keynes foi colocado em um plano mais particular do
que ja estava com as contribuicdes de Hicks e Modigliani: mesmo se falhar o "efeito
Keynes", que opera via taxa de juros, basta que haja queda no nivel absoluto de precos, e se

pode chegar ao pleno emprego via efeito Pigou-Patinkin*'.

Restam algumas observacgdes acerca do que se poderia chamar de “microfundamentos”
deste modelo keynesiano, ja encapsulado em um aparato de equilibrio geral. Em primeiro
lugar, importa esclarecer que o termo “Sintese Neocldssica” foi cunhado por Samuelson
(1955), querendo justamente dizer com isso que tratava-se de uma conciliagdo entre uma
realidade macroecondmica em que havia possibilidade — supondo rigidez de saldrios
nominais— de desemprego involuntirio e o aparato microecondmico de equilibrio geral
walrasiano. Lima (1992:136) traz uma citacdo interessante de Tobin, que vai nessa mesma

direcdo:
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“Ndo se deve esperar que aqueles dentre nds que estdo contentes, até mesmo
orgulhosos, por serem hoje rotulados como “keynesianos”, se apoiem, de forma
literal, em um livro publicado hd 50 anos. Na América, o mainstream da
macroeconomia desenvolvido apds a Grande Guerra Il é chamado Sintese
Neocldssica, uma tentativa de reconciliar a macroeconomia Keynesiana e a

microeconomia ortodoxa (...).” (Tobin, 1987:104-105)

O modelo da Sintese, encontrado nos livros-texto de macroeconomia, € um modelo
com trés equagdes que representam o equilibrio de cada um dos mercados, de bens, de
moeda e de trabalho, e uma funcdo de producdo (agregada). Como séi acontecer em um
modelo de equilibrio geral de fundo walrasiano, o equilibrio € alcancado mediante
variagOes de precos. A figura do leiloeiro subjaz a esta estrutura, garantido que o sistema de
precos cumpra sua func¢do “coordenadora” das a¢des dos agentes. Vigora, também, perfeita
mobilidade de recursos. Os setores real e monetdrio da economia se equilibram através de

um par taxa de juros e nivel de renda, na intersec¢do das curvas IS e LM. O modelo

“fecharia” com pleno emprego de fatores nio fosse a rigidez de saldrios nominais.

No entanto, na verdade, conciliacio ndo era algo possivel entre dois mundos tao
distintos quanto o de Keynes e o do equilibrio geral walrasiano. Desapareceu, nesse
modelo, a preciosa hierarquia dos mercados que caracteriza o modelo de Keynes.
Desapareceu a incerteza e, com ela, o significado da moeda e do que seja uma economia
monetdria de producdo. Desapareceu, enfim, o préprio significado de desemprego
involuntdrio de Keynes, quando este passou a se assentar na hipétese de saldrios nominais

rigidos.

Em segundo lugar, vale uma reflexdo acerca da relacdo entre acdo individual e
resultado macroecondmico nesse modelo. Rotheim (1995) faz uma instigante critica da
proposicdo metodoldgica da economia ‘“ortodoxa”. Embora esta se defina como um
construto individualista a priori, no qual o resultado da interacdo de individuos auto-
interessados e racionais € o equilibrio geral, trata-se de um “falso individualismo

metodoldgico”:

*! Para uma interessante critica ao efeito Pigou, ver Kalecki (1944). Um dos pontos levantados pelo autor é
que, no caso de uma deflacdo, haveria um “efeito-riqueza” negativo, para os endividados.
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“Como seria possivel afirmar que, no modelo de equilibrio geral walrasiano, se
verifica o individualismo metodolégico, caracteristico do liberalismo do século
XIX? Se as decisoes reais ndo sdo tomadas até que o equilibrio tenha sido
encontrado, entdo as funcoes-objetivo individuais ndo existem, efetivamente, de
forma independente do equilibrio em si. No sistema de equilibrio geral de Walras,
o todo tem prevaléncia sobre as partes, mesmo que o todo ndo possa ser explicado
por estas partes. A aparéncia é a de um individualismo metodoldgico, a realidade é
que o todo antecede e define as partes.” (Rotheim, 1989/90:324 apud Rotheim,
1995:162)

O ponto € que, nesse paradigma, ndo ha espago para tomada de decisdo dos agentes. O
sistema sO existe para um ponto, o ponto de equilibrio. Fora dele, os individuos nao
possuem sentido algum. Os agentes, nesse construto, ndo sio dotados de “free will” *. Na
verdade, entdo, o que ha na teoria ortodoxa é um ‘“holismo metodolégico”, em que apenas

se identificam os individuos uma vez atingido o ponto de equilibrio.

Em contraste, na teoria de Keynes, ha um lugar privilegiado para a tomada de decisdo
do individuo — em particular, para a do agente capitalista — em um ambiente de incerteza. O
individuo, aqui, é tomado como um individuo “organico”, “no sentido de que ele existe e
atua em um contexto social, que independe de suas acoes, mas ndo de todas as acoes
individuais. A natureza orgdnica desta relagdo diz respeito ao fato de que o individuo e o
ambiente social, embora capazes de se articularem separadamente, pressupdem um ao

outro e ndo existem independentemente um do outro” .(Rotheim, 1995:163)

A visdo de Rotheim acerca do papel do individuo na economia de Keynes estd
permeada por sua nocdo de incerteza. Ele distingue dois tipos de incerteza — a incerteza
epistemoldgica (ndo temos capacidade de conhecer todos os elementos do mundo) e a
incerteza ontoldgica (ndo podemos conhecer elementos do mundo que ainda ndo foram
criados). O segundo tipo de incerteza €, para o autor, o fundamental para entender o mundo

de Keynes, e o papel do individuo nesse mundo. Com efeito, os agentes tém que tomar suas

* Brian de Uriarte (1990) inicia seu interessante artigo em que aponta que o agente neoclassico nio é dotado
de “free will”, uma vez que estd “programado a maximizar utilidade” com uma ldcida afirmacdo: “A
economia como ciéncia estd condenada, pela natureza de sua investigacdo, a empreender uma escolha
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decisOes sabendo que elas irdo afetar o ambiente em que atuam — as chamadas decisdes
cruciais¥~, e sabendo que os demais agentes também estdo fazendo o mesmo. Assim, eles
ndo sabem ao certo nem qual o resultado de suas acdes, nem o resultado das acdes dos
outros e muito menos o da interacdo entre todos os agentes. Por isso, recorrem a

comportamento convencionais, que permitem que se tomem decisoes.

O artigo de Rotheim traz, nesse contexto, uma interessante recuperacio da recep¢do da
Teoria Geral por parte de Hicks, Meade e Harrod. O primeiro, como se viu acima, sugeriu
que Keynes fizesse a “pequena” concessdo de incluir, como determinante do investimento,
a renda corrente. O segundo, na mesma direcdo, sugeriu que a renda corrente devesse ser
tomada como o principal determinante das expectativas de ganho, enquanto o ultimo
propds que uma interpretacdo mais clara do conceito de eficiéncia marginal do capital seria

tomé-la como produtividade marginal do capital.*

Para Rotheim, a principal falha nessas leituras foi justamente retirar o lugar da teoria

da tomada de decisdo em ambiente de incerteza.

“O que falta nos modelos Keynesianos agregados é um papel para a tomada de
decisdo individual, algo que para Keynes deveria fazer parte do corpo de qualquer
teoria geral do processo econdmico. Quando se identifica a determinacdo da renda
futura ao fluxo de renda corrente, a tomada de decisdo individual fica reduzida a
um algoritimo mecdnico que iguala a produtividade marginal do capital com a taxa

de juros monetdria” .(Rotheim,1995:166)

teorica acerca da extensdo do exercicio da livre vontade do homem”. (p.605, énfase no original). Essa
escolha tedrica &, para o autor, anterior a qualquer outra, na constru¢do da teoria econdmica.

*3 Esse termo é de autoria de Schackle. Runde (2000), recuperando o desenvolvimento da teoria da
probabilidade em inovador autor, explica: “Um experimento crucial é aquele cujo ato relevante destroi
irreversivelmente as condi¢oes em que foi empreendido. Por exemplo, a decisdo de uma firma de fazer um
grande investimento em capital fixo pode resultar em grandes lucros ou em bancarrota. De qualquer modo,
uma vez que a escolha tenha sido feita, a firma nunca mais se encontrard nas mesmas circunstdncias
novamente”. (Runde, 2000:224)

* Lima (1992) retrata uma interessante discussdo acerca da verdadeira paternidade do modelo ISLM. Para
Young, W (1987), Hicks ndo teria sido o pioneiro na constru¢ao inicial da sintese. Com efeito, ele teria, antes
de publicar o seu “Mr. Keynes and The Classics”, tido contato com os trabalhos de Harrod e Meade que
resumiam a teoria de Keynes em um sistema de equagdes idéntico ao ISLM. Ele reconhece, no entanto, o
mérito de Hicks de ter encontrado uma forma de representar esse sistema de equagdes de forma diagramatica.
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O modelo ISLM, com efeito, caracteriza-se pela determinac¢do simultanea de todas as
varidveis. Retirou-se o tempo, a incerteza, a teoria da tomada de decisdo. Somente a
introdu¢cdo de uma rigidez de precos (dos saldrios nominais) garante que o sistema nao
atinja o equilibrio com pleno emprego. Trata-se de uma falha dos ‘“mecanismos
equilibradores”. Retirado esse empecilho, o sistema ‘“‘escorrega”, de forma automatica, pela

prépria defini¢do das fungdes, para o ponto de equilibrio correspondente ao pleno emprego.

Nao hd, nesse aparato, a idéia de que os proprietdrios de riqueza chegam, em seus
célculos de maximizacdo dessa riqueza, a uma posicdo ndao compativel com o pleno
emprego. O desemprego involuntdrio, aqui, constitui uma anomalia, uma situacdo de
desequilibrio foranea a estrutura do modelo, e ndo uma caracteristica inerente a prépria
l6gica de funcionamento dessa economia, decorrente de como os agentes tomam suas

decisOes em um ambiente de incerteza.

Sheila Dow, em capitulo dedicado ao tratamento dos microfundamentos por diversas
escolas de pensamento, mostra que a falta de uma teoria do comportamento individual nao

tardou a ser cobrada da macroeconomia keynesiana:

“A questdo da microfundamentacdo da macroeconomia, como colocada depois de
Keynes, foi inicialmente percebida como origindria de uma deficiéncia da
macroeconomia Keynesiana, tal como interpretada dentro do [paradigma] da
Sintese Neocldssica;, a andlise agregada ndo tinha sido expressa de maneira a

prover uma explicacd@o embasada no comportamento individual.” (Dow, 1995:91)

Essa idéia — de que ndo hé teoria da tomada de decisdo por parte dos agentes no
aparato analitico oriundo da Sintese Neocléssica — € importante para explicar o advento dos
Novos Keynesianos, que se propdem a preencher esta “lacuna”, essa incompatibilidade
entre os dois campos tedricos — a macro e a microeconomia. No entanto, como ficard claro
no capitulo quarto, a “teoria da escolha” provida pelos Novos Keynesianos serd muito
diferente daquela presente em Keynes — e nos Poés-keynesianos. No que tange ao
desemprego involuntdrio, notadamente, uma vez que a explicacdo da Sintese assenta-se na
hipétese de rigidez de saldrios nominais (hipdtese “ad hoc”, como apontariam seus

criticos), os Novos Keynesianos se dedicardo a estudar formas de microfundamentar,
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racionalmente, a tomada de decisdo, tanto por parte das firmas quanto dos trabalhadores, de

manter um salério real em um nivel ndo compativel com o pleno emprego.

Harcourt (1987) resume muito apropriadamente as conseqiiéncias da leitura neo-
keynesiana no rumo tomado pelo mainstream da teoria macroecondmica nos anos

posteriores:

“(...) exatamente porque a Sintese Neocldssica dominava a profissdo quando a
contra-revolugdo monetarista ganhou proeminéncia ao final dos 60s e inicio dos
70s, os Keynesianos estavam fracos para reagir e vencer a batalha, porque eles jd
tinham, desnecessdria e ilegitimamente, feito uma concessdo quanto ao arcabouco

dentro do qual a batalha seria travada.” (Harcourt,1987:204)

Na secdo seguinte, examina-se uma outra vertente, que ndo somente se denomina
keynesiana, mas se atribui o mérito de ter trazido significativos avangos a essa tradi¢do, ao
incorporar ao aparato macroecondomico sélidos fundamentos microecondmicos, que
tornariam a teoria mais robusta. Os autores que deram origem a esta vertente criticam
ferozmente a leitura da Sintese Neocldssica, justamente por ter esta fundamentado a
existéncia de desemprego involuntdrio em uma hipétese ad hoc — a rigidez de salérios

nominais. A leitura da Sintese seria, ademais, “ortodoxa”’, em contraste com a deles.

Veremos que esta vertente constitui uma nova tentativa de interpretar a Teoria Geral
em um aparato de equilibrio geral. No entanto, como falta a providencial figura do leiloeiro
(hipotese, diga-se de passagem, ndo menos ad hoc que a dos seus colegas), surgem

problemas de coordenacdo, levando a um “desequilibrio geral”.

2.2 — Keynes em aparato de desequilibrio geral: individuos alocadores de

recursos com restricoes quantitativas

Tanto Clower quanto Leijonhufvud partem, na constru¢do do pensamento
desequilibrista, de uma firme critica a Sintese Neocldssica: utilizando microfundamentos
walrasianos — que, portanto, somente se prestam a descrever adequadamente situacdes de
(13 g b T T

market clearing” — essa vertente somente teria conseguido chegar a resultados

“keynesianos” introduzindo uma hipétese ad hoc, a rigidez de saldrios nominais. Assim,
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teria aumentado o “gap” entre o desenvolvimento da teoria macroecondmica e o da teoria

microecondmica.
Leijonhufvud (1992), fazendo uma revisao das origens de seu pensamento, diz:

“Aqueles dentre nos que sairam de programas de pos-graduagdo no inicio dos 60s
tinham aprendido que a teoria micro e a teoria macro que ndo poderiam ser
aplicadas no mesmo mundo ao mesmo tempo. Este problema gerava grandes
preocupagées em vdrios de nds. Demos a isto o nome de ‘microfundamentos da

macroeconomia’.” (Leijonhufvud, 1992: 28)

Os Desequilibristas procuram, assim, explicar a ocorréncia dos resultados
macroecondmicos de Keynes — notadamente, a existéncia de desemprego involuntério — a
partir de microfundamentos distintos dos de equilibrio geral com market clearing. Na
verdade, trata-se de um aparato de equilibrio geral sem market clearing. A primeira

providéncia, para tanto, foi retirar de cena a figura do leiloeiro.

Clower, em seu “modelo de decisdo dual”, introduz a distin¢do entre demanda e oferta
“nocionais” e “efetivas”. As curvas de demanda e oferta “nocionais” ou “walrasianas”*
assentam-se na hipétese de que os agentes privados recebem sinais de precos e assumem
que eles serdo capazes de trocar tudo o que eles quiserem a este preco. O mecanismo de
precos, gracas ao leiloeiro onipresente e onisciente, € supostamente eficiente para
coordenar as agOes individuais. Chega-se ao market clearing através do mecanismo de
precos que ajusta demandas e ofertas nocionais, simultaneamente, em todos os mercados.

No mundo de equilibrio geral walrasiano, ndo ha distin¢do entre os sinais emitidos e as

transacdes que serdo derivadas deles.

As curvas de oferta e demanda nocionais, os Desequilibristas contrapdem as curvas
efetivas, que levam em conta o fato de que os agentes podem sofrer (e, em geral, sofrem)
“restricdes quantitativas” — ou seja, podem ndo conseguir trocar tudo o que quiserem aos
precos que recebem como sinal. Na verdade, hd uma distin¢do fundamental entre transagdes

planejadas (a partir da dotagdo inicial dos fatores e precos iniciais) e transagdes efetuadas.
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As demandas (e ofertas) efetivas sdo aquelas efetivamente expressas pelos agentes, levadas

em conta, justamente, as restricdes quantitativas por eles sofridas.

Patinkin que, como se viu na secdo anterior, fora um dos arquitetos da Sintese
Neocldssica, também contribuiu significativamente para a construgdo do aparato
desequilibrista. Em seu Money, Interest and Prices (1956), Patinkin considerou a
possibilidade de as firmas ndo serem capazes de vender todo seu produto “nocional”. Isso
levaria a firma a formular uma demanda por mao-de-obra condicionada por essa restri¢ao.
Clower parte dessa idéia e inverte o raciocinio: a existéncia de um excesso de oferta no
mercado de trabalho (ou seja, a situacdo em que os trabalhadores nao podem vender toda
sua oferta nocional de trabalho) resulta em uma demanda efetiva, por parte desses
trabalhadores, insuficiente para levar ao “market clearing” no mercado de bens. A idéia
fundamental, aqui, é que uma restricio quantitativa em um mercado transborde para outro

mercado (o chamado efeito “spillover”).

Com estes elementos, é possivel entender a hipdtese de decisdo dual de Clower: os

agentes ndo tomam simultaneamente a decisdo de quanto vender e quanto comprar, cCoOmo

7z

no modelo walrasiano (subjacente, ¢ sempre Uutil lembrar, & Sintese Neocldssica). Essas
duas decisodes sao distintas, e a possibilidade de desapontamento quanto as vendas efetivas

(no caso, a venda da forca de trabalho) introduz revisdes nas decisdes de gasto dos agentes.

Bénassy, um dos mais atuantes seguidores da tradi¢do desequilibrista, sintetiza bem a

idéia fulcral de Clower:

“No caso de restricoes deterministicas, hd uma definicdo simples de demanda
efetiva, que generaliza o método de “decisdo dual” de Clower: a demanda (ou
oferta) efetiva em um mercado particular serd a transacdo que maximiza a fungdo-
objetivo do agente, condicionada pelas restricées ocorridas ou esperadas nos
outros mercados. Esta definicdo, portanto, incorpora o conhecido ‘efeito spillover’,
que faz com que um desequilibrio em um mercado afete as demandas e ofertas em

outros mercados”. (Bénassy, 1987:860)

* Ver Bénassy (1987), para uma excelente e sucinta explicacio dos principais contribuicdes dos
Desequilibristas.
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O corolério desse raciocinio €, evidentemente, que ndo vale a lei de Walras. Com
efeito, em um mundo em que valesse o equilibrio geral walrasiano, um excesso de demanda
(ou de oferta) em um mercado forcosamente corresponderia a uma excesso de oferta (ou
demanda) em outro mercado. O ajustamento de precos relativos, providenciado pelo
prestativo leiloeiro, se encarregaria de promover o market clearing. No caso dos
Desequilibristas, o desequilibrio no mercado de trabalho se propaga para o mercado de

bens, e ndo hd tendéncia ao clearing. Assim, nas palavras de Clower:

“Segue-se que, em uma situacdo de desemprego involuntdrio, a lei de Walras deve
ser substituida por uma expressdao mais geral [...] a soma de todas as demandas de
mercado, avaliadas aos precos prevalecentes, é no mdximo igual a zero.[...]
Contrariamente ao que reza a teoria tradicional, poderd ndo aparecer excesso de
demanda em nenhum outro mercado, numa economia operando abaixo do pleno

emprego.” (Clower, 1986a:53; énfase do autor)

Assim, o desemprego involuntério seria a outra face do “subconsumo involuntario” no
mercado de bens. A idéia de decisdo dual estaria, para Clower, “no fundo da cabeca” de
Keynes na Teoria Geral. Na verdade, nosso autor vai mais longe, afirmando que nao fosse

esse o caso, a Teoria Geral ndo passaria de um nonsense tedrico.

Clower acreditava ferrenhamente estar desenvolvendo os microfundamentos
compativeis com a teoria de Keynes. O desemprego involuntirio — uma situagdo de
desequilibrio — somente poderia ser compreendido a luz de uma teoria que estudasse

situacdes dessa natureza. E assim se disse alinhado ao pensamento de Keynes:

“Assim como nés, Keynes ndo nega, de modo algum, a generalidade da andlise
ortodoxa; ele apenas nega que a economia ortodoxa proveja um tratamento

adequado aos fendmenos de desequilibrio”. (Clower, 1986a:40)

E dificil concordar com a afirmagio acima. Com efeito, se ha algo que Keynes nio
poupou esforcos para contestar, foi justamente a generalidade da andlise ortodoxa. Na
verdade, Keynes analisava uma situacdo de equilibrio com desemprego. Equilibrio no
sentido marshalliano de “estado de repouso” do sistema. E claro que havia uma situagdo de

excesso de oferta no mercado de trabalho — e nesse sentido, uma situacdo de ndo “market
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clearing”. No entanto, no mercado de bens, a situacdo era de equilibrio, no sentido de que
os empresdrios atuavam segundo seus cdlculos de maximizacdo de riqueza. Mesmo
supondo expectativas empresariais ndo desapontadas, o resultado poderia ser — e , em geral,
era — a ocorréncia de desemprego involuntdrio. Alids, o desemprego involuntério resultava
desses calculos de maximizagao da riqueza. Esse é o sentido mais profundo da negacdo de

Keynes da “lei de Walras™.

No que diz respeito a visdo cloweriana de desemprego, salta aos olhos um traco de sua
constru¢cdo, comum a muitas formula¢des ortodoxas. Em seu modelo, o autor parte de uma
economia com dois setores, considerando de um lado as familias com o bem que elas
ofertam (a sua for¢a de trabalho) e de outro lado as firmas, ofertando todas as demais
mercadorias. Como ja se disse, o desequilibrio se origina no mercado de trabalho e se
espraia ao mercado de bens. No entanto, o mercado de trabalho € tratado exatamente como
o seria, digamos, o mercado de batatas. Ofertantes desapontados nesse mercado sao
obrigados a restringir sua demanda no outro mercado. Nao ha assimetria de poder, ndo ha
reflexdo alguma sobre o fato de que, nesse mercado, somente demandantes t€m o poder de
determinar a quantidade transacionada — e que o fazem, justamente, de acordo com seus

célculos de maximizacdo da riqueza.

Vale mencionar que Clower, em artigo de 1967, “A Reconsideration of the
Microfoundations of Monetary Theory” retomou sua idéia de decisdo dual, agora
considerando explicitamente a existéncia da moeda. Substituiu, para tanto, a hipétese de
decisdo dual pelo conceito de “decisdo orcamentédria dicotomizada”. A moeda, em uma
economia ‘“monetdria”, tem a propriedade de ser a inica mercadoria passivel de ser trocada
por qualquer outra mercadoria. Assim, os trabalhadores trocam seu trabalho por moeda e
depois essa moeda por mercadoria. Se ndo conseguirem vender a demanda por trabalho
correspondente a sua demanda nocional, haverd uma restricdo de demanda efetiva, em
termos monetdrios. Na verdade, contudo, ndo hd uma distingdo fundamental entre as duas

versOes da demanda efetiva de Clower.

Robert Barro, em sua “primeira encarnagdo” como economista, € Grossman fazem um

esfor¢o no sentido de integrar os modelos de Patinkin e Clower em um “um modelo geral
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de desequilibrio de renda e emprego’™. Partem, eles também, de uma critica a interpretagio
de Keynes feita pela Sintese, acusando-a de, ao ter optado por um modelo de equilibrio
geral acrescido de uma hipdtese ad hoc (a rigidez de saldrios nominais), ter condenado a
macroeconomia a assentar-se em uma base fraca no que tange a teoria da escolha
(subjacente a0 modelo). Optam, entdo, por um modelo de desequilibrio geral, mostrando
que os modelos de Patinkin e Clower, além de formalmente andlogos, sdo complementares:

o primeiro partindo de um desequilibrio no mercado de bens para derivar um desequilibrio

no mercado de trabalho, e o segundo fazendo o caminho contrério.

2

E interessante notar que os autores distinguem trés tipos de desemprego: o cldssico,
derivado de um saldrio real acima do de market clearing, é apenas um deles. Os dois outros
sd0 mais interessantes, na medida em que derivam de um desequilibrio originado no
mercado de bens, transmitido para o mercado de trabalho. Se houver excesso de oferta de
bens resultante de, por exemplo, um preco elevado demais, a demanda efetiva por trabalho
serd inferior a oferta de trabalho. Nessa situagdo os autores distinguem dois tipos de
desemprego: o involuntdrio e o voluntdrio. O desemprego involuntario ocorre se, diante da
situacdo descrita acima, o saldrio real se mantiver constante: haverd mais pessoas querendo
trabalhar ao saldrio real vigente do que postos de trabalho. O segundo tipo de desemprego é
0 que ocorreria no caso de uma queda do saldrio real acompanhar o desequilibrio no
mercado de bens. Nessa situacdo, com efeito, o mercado de trabalho voltaria ao market
clearing, uma vez que saldrios reais mais baixos levariam a queda da oferta de trabalho,

mas o nivel de emprego estaria abaixo daquele associado ao nivel de equilibrio geral.
Assim:

“O desemprego involuntdrio foi substituido por desemprego voluntdrio. A
conclusdo é que o menor nivel de emprego ndo era causado por um saldrio real
elevado demais, e que a reducdo desse saldrio real é apenas uma cura superficial.
A causa real era a queda da demanda por mercadorias, e somente um aumento
desta demanda pode restaurar um nivel adequado de emprego”. (Barro e

Grossman, 1971:86-87)

* Barro e Grossman (1971).
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Desse ponto de vista, pode-se dizer que houve um avanco, na abordagem
desequilibrista, em relacdo a da Sintese. Ndo é mais a rigidez nominal de saldrios que
sustenta o resultado de ocorréncia de desemprego. No entanto, em primeiro lugar, vale
observar que o caso de “desemprego involuntdrio” acima descrito permanece confinado ao
caso de rigidez real de saldrios, que impede que a oferta de trabalho se ajuste a nova
demanda — a demanda efetiva — de trabalho. Em segundo lugar, o desequilibrio no mercado
de trabalho é resultante de um outro, ocorrido no mercado de bens. Assim, ndo se concebe
que a existéncia de desemprego involuntdrio seja perfeitamente consistente com um
mercado de bens “em equilibrio” — isto é, com uma situacdo em que as expectativas dos

empresdrios ndo sdo desapontadas.

Leijonhufvud faz coro as criticas de Clower a Sintese Neocldssica®’, ressaltando que a
hipdtese de saldrios rigidos € tdo desnecessdria para a obtencdo de “resultados keynesianos”
quanto a existéncia de “monopdlios, sindicatos, leis de saldrio minimo ou qualquer outro
traco institucional (...) que explique velocidades de ajustamento de precos ndo-
infinitas”(Leijonhufvud, 1969:300). Esse autor persiste na idéia Cloweriana de modelo de
decisdo dual, mas desenvolve com mais profundidade as falhas informacionais que tornam
o sistema de precos ineficaz como instrumento de coordenacdo entre os agentes. Nas

palavras dele:

“Para fazer a transi¢cdo do mundo de Walras para o de Keynes, é suficiente que se
abra mdo do mecanismo de tdatonnement. A remogdo do leiloeiro simplesmente
significa que a geracdo da informagcdo necessdria a coordenagdo das atividades
econdomicas em um sistema de grandes dimensdes envolverd custos econdémicos.
Nenhuma outra hipdteses ‘cldssica’ necessita ser deixada de lado(...) Para ser um
keynesiano, hd apenas que se perceber a dificuldade de encontrar o vetor de

equilibrio [market-clearing]”. (Leijonhufvud, 1969:301/302, énfase minha)

*" Vale a pena reproduzir um comentério bem-humorado do autor a esse respeito: “Que um modelo que tem
na rigidez de saldrios um de seus tragos distintivos tenha vindo a ser amplamente aceito como a cristalizacdo
da experiéncia de deflacdo nominal de saldrios sem precedentes da Grande Depressdo, é um dos aspectos
mais curiosos do desenvolvimento do keynesianismo, somente compardvel a visdo ortodoxa segundo a qual
“o dinheiro ndo importa” — uma conclusdo provavelmente inspirada pela pior débacle bancdria da historia
dos Estados Unidos” (1969:299)
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Esse insight seria posteriormente perseguido pelos préprios Desequilibristas em sua
vertente contemporanea e também, como se verd adiante, mesmo pela tradicio novo-
keynesiana. O ponto é que quando o leiloeiro walrasiano sai de cena, a falta de
comunicagdo resultante leva ao desequilibrio. Os trabalhadores, com efeito, ndo t€m
nenhum meio de fazer os empregadores saberem qual seria sua demanda nocional se eles
fossem empregados. Nesse ponto, a importancia do fato de estarmos falando de uma
economia monetdria e ndo de uma economia de trocas se faz presente: se os trabalhadores
pedissem bens em troca de sua oferta de trabalho e ndo moeda, ndo haveria esse

“desencontro” entre ofertantes e demandantes de trabalho.

N

S@o muitas as criticas a abordagem desequilibrista. Benetti (1992), notadamente,
ressalta que os Desequilibristas ndo foram bem-sucedidos em seu intento declarado de
superar a teoria ortodoxa — mais especificamente, o aparato de equilibrio geral walrasiano

subjacente a Sintese Neocldssica:

“Tratam-se das duas faces da mesma moeda: as duas sdo versées da mesma
ortodoxia que concebe a economia de mercado em termos de auto-regulagdo,
especificamente pelo mecanismo dos precos. E exatamente contra esta ortodoxia

que projeto keynesiano foi elaborado” .(Benetti, 1992:94; énfases do autor)

Na mesma linha, Davidson tece duras criticas a constru¢do desequilibrista,
caracterizando-a como um aparato essencialmente pré-keynesiano. Com efeito, supde que
oferta e demanda agregadas sejam idénticas para qualquer nivel de emprego, e que “a oferta
cria sua propria demanda”. Assim, bastaria que os empregadores/produtores resolvessem
produzir o nivel de produto correspondente ao pleno emprego para que niao houvesse

problema algum de “demanda efetiva”. Ora, em uma economia monetdria:

“Mesmo se os empresdrios contratarem o nimero de trabalhadores correspondente
ao pleno emprego, pode ocorrer uma insuficiéncia de demanda efetiva, quando os
bens correntemente produzidos ndo podem ser vendidos lucrativamente a qualquer
nivel de preco-saldrio nominal. E a possibilidade de insuficiéncia de demanda
efetiva no pleno emprego que diferencia claramente a andlise de Keynes — de uma
economia monetdria —, tanto do sistema de equilibrio geral quanto do modelo de

Clower”. (Davidson, 1980:294)
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De fato, no artigo em que apresenta ao mundo sua “hipétese de decisdo dual”, Clower

reconhece que esta ndo &, de modo algum, inconsistente com o “principio de Say”**:

“Importa notar, explicitamente, que a hipotese de decisdo dual ndo fere o principio
de Say. Seria mais preciso dizer que ela acrescenta forca a esse principio,
reconhecendo que os fluxos de renda corrente colocam uma restricdo independente

a demanda efetiva.” (Clower, 1986a: 51)

Para os Desequilibristas, de fato, a “demanda efetiva” depende do fluxo corrente de
producgdo. Se os produtores resolverem produzir mais, maior serd a demanda efetiva, pois
os trabalhadores poderdo vender mais “unidades de mercadoria” — especificamente, de sua
for¢a de trabalho — e, assim, adquirir mais unidades de outras mercadorias. Se os produtores
produzirem menos, adicionardo uma restricdo a “demanda efetiva” desses trabalhadores.
No capitulo quarto, serd tratado o conceito de demanda efetiva tal como entendido pelos
Pés-keynesianos. A distdncia com este apresentado por Clower dificilmente poderia ser

maior.

Em artigo posterior, Davidson (1984) retruca com seu usual sarcasmo a afirmacdo de
Clower de que ou Keynes tinha “no fundo de sua cabeca” a hipétese de decisdo dual ou sua
teoria ndo passaria de um ‘“nonsense teérico”. Para Davidson, se Keynes tivesse tal coisa
“no fundo de sua cabeca” seria de fato um charlatdo ao pretender ter comprovado a ndo-
validade da lei de Say. No entanto, o erro seria de Clower e de “outros neocldssicos” que,

mantendo axiomas rejeitados por Keynes, se auto-denominam “keynesianos”.

2.3 — Consideracoes finais

Bénassy (1993), recuperando as origens do aparato desequilibrista, ressalta que o
objetivo dos pioneiros nessa tradicdo era fornecer a macroeconomia keynesiana

fundamentos microecondmicos:

* Clower, nesse mesmo artigo, define o que entende por “principio de Say”. Numa economia monetdria, as
mercadorias devem ser adquiridas no mercado, compradas. Sendo assim, a demanda “efetiva” é condicionada
pela renda disponivel. Nas palavras dele: “Nenhum agente planeja conscientemente a aquisi¢do de unidades
de alguma mercadoria sem, ao mesmo tempo, planejar o financiamento dessa aquisi¢do seja por receitas
advindas de lucros seja pela venda de algumas unidades de outra mercadoria. Chamaremos essa proposicdo
muito geral de ‘principio de Say’”. (Clower, 1986a: 47)
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“Patinkin (1956), Clower (1965) e Leijonhufvud (1968) mostraram que o
paradigma keynesiano somente faria sentido em um mundo em que os agentes
sofressem restricoes quantitativas...e no qual ajustamentos via quantidades viessem

a substituir parcialmente ajustamentos via precos”.(p.733)

O autor diferencia essa tradicio daquela seguida pelos Novos Keynesianos que,
embora perseguindo basicamente o mesmo objetivo — prover a macroeconomia keynesiana
“fundamentos microecondmicos” — teriam tomado outra dire¢do, enveredando por modelos
de equilibrio parcial. Na visao de Bénassy, a teoria econdmica tem muito a ganhar saindo
da visd@o de que os modelos de equilibrio parcial sejam os mais adequados para analisar
situacdoes de desequilibrio e prescrever politicas, confinando os de equilibrio geral a
situacdes de equilibrio. Com efeito, esses ultimos teriam a vantagem de serem capazes de

traduzir adequadamente os efeitos que o desequilibrio em um mercado pode ter nos outros:

“Um dos principais insights dos modelos que estudamos é a importdncia dos
efeitos de “spillover” (transbordamento), pelos quais o desequilibrio em um
mercado pode ter causas originadas em outro mercado. Um exemplo simples dessa
situacdo é o da existéncia de desemprego involuntdrio, a despeito da plena
flexibilidade de saldrios, causada pelo mal funcionamento do mercado de bens .

(Bénassy, 1993:734)

Assim, munidos de um aparato de equilibrio geral, esses pensadores t€m por objetivo
microfundamentar situagdes de non market clearing. O programa de pesquisa desenvolvido
a partir dos insights pioneiros de Clower e Leijonhufvud € muito amplo e consegue
incorporar expectativas, racionais ou ndo, bem como os novos desenvolvimentos da
microeconomia neocldssica (comportamento estratégico) e até dialogar com os Novos

Keynesianos.

No entanto, é possivel dizer que os Desequilibristas, embora muito criativos, ficaram
presos a formulagdo do problema herdada da Sintese. Sua inten¢@o pode ter sido louvével —
evitar a associa¢io de Keynes a idéia de rigidez de pregos ou de saldrios — mas a construcao
desequilibrista leva a conclusdo de que o problema € essencialmente uma falha de

comunica¢do entre os agentes devida a falta da figura do leiloeiro, fazendo com que



54

ofertantes e demandantes dos varios mercados nao sejam capazes de se coordenar de forma

a levar ao market clearing.

Importa notar que essa idéia é muito distante da de Keynes, sobre a possibilidade de
ndo market clearing no mercado de trabalho. Para ele, com efeito, o problema provinha dos
célculos de preservacdo e ampliacdo da riqueza dos capitalistas em condi¢des de incerteza.
Podia ser que estes, simplesmente, ndo resultassem em investimento e producdo suficientes
para levar a economia ao pleno emprego de fatores. O problema ndo se resolveria com a
introdu¢do do leiloeiro que tornasse mais eficientes os fluxos, mas com a introdug@o do

Estado regulando as formas de acumulacio.

Para encerrar este capitulo, falta fazermos, em relagdao aos Desequilibristas, a mesma
reflexdo feita acerca de seus colegas da Sintese: qual a relagdo, nesse aparato, entre as
decisdes individuais e os resultados macroecond6micos? Em outros termos, serd que a critica
de Rotheim feita ao aparato de equilibrio geral — de que ndo h4 espago para a compreensao

do processo de tomada de decisdo dos agentes — se aplica aos “Desequilibristas”?

Acredita-se aqui que sim. Nesse aparato, ndo ha espaco para se compreender a tomada
de decisdo dos agentes que comandam o processo de aloca¢do e acumulagdo da riqueza em
uma economia monetéria. Os Desequilibristas, com efeito, investigam qual é o resultado do
fato de que restricdes quantitativas facam parte do conjunto de dados sobre os quais agentes
tomam suas decisdes. Trata-se de um processo de alocagc@o de recursos por parte de firmas
e familias — todos com o mesmo poder de barganha. Nao ha lugar para um tipo de decisao
fundamental, no capitalismo: a decisdo dos donos da riqueza sobre como aplicé-la e fazé-la

Crescer.

No capitulo seguinte, examinam-se duas vertentes do mainstream da teoria
macroecondmica que marcaram a entronizagdo da busca de fundamentos microecondmicos
como uma tarefa fundamental da macroeconomia. Pode-se dizer, indo mais longe, que

operaram, em muitos aspectos, a transformagdo da macroeconomia em microeconomia.
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CAPIiTULO 3: A MACRO SE TORNA MICRO

Esse capitulo desdobra-se em trés secdes. Na primeira, examinam-se os Novos
Classicos. Embora estes ndo sejam propriamente o objeto dessa tese — fundamentalmente,
correntes que se denominam “keynesianas” — sdo fundamentais por terem operado, no
ambito do mainstream da teoria macroecondmica, o que chamaremos aqui de “revolucdo
metodoldgica”. Nao serdo descritas, aqui, as linhas de pesquisa dessa vertente. Apenas nos
concentraremos nos tracos da revolucdo metodoldgica que serviram de base para a reacdo

novo-keynesiana.

Na secdo 3.2, nos voltamos para a heterogénea corrente dos Novos Keynesianos.
Mostraremos que esta escola, embora tenha o propdsito de resgatar a vigéncia de dois
resultados macroecondmicos essencialmente keynesianos — a quebra da dicotomia classica
e o ndo market clearing do mercado de trabalho — em vérios aspectos “lutou no terreno

adversario”. A se¢do 3.3 traz algumas consideracdes finais.
3.1 A revolucdo metodoldgica dos Novos Classicos®

Viu-se que os Desequilibristas haviam tomado para si a tarefa de “corrigir” uma falha
dos seus colegas da Sintese Neocldssica — a de assentar o resultado “keynesiano” de
existéncia de desemprego involuntdrio em uma hipétese ad hoc, a rigidez de precos, sem
fundamentacdo microecondmica. Para tanto, propuseram um aparato de “desequilibrio
geral”, retirando de cena o leiloeiro e adicionando restricdes quantitativas aos parametros

das decisdes dos agentes.

Os Novos Classicos optam por uma rota alternativa, embora partindo dessa mesma
critica enderecada aos arquitetos da Sintese: a auséncia de microfundamentos apropriados.
Com eles, ocorre ndo somente uma ‘“restauracdo cldssica” radical, mas também uma
mudanga na forma de construir modelos macroecondémicos. Hoover (1988), em obra
dedicada a descrever as vdrias vertentes da macroeconomia novo-cldssica, mostra que seu

nascimento esteve associado, em grande parte, a critica de que faltavam, a teoria
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macroecondmica — tanto a advinda da Sintese quanto a origindria da leitura desequilibrista

de Clower — , s6lidos fundamentos microeconémicos :

“A abordagem desequilibrista procura extrair nogcées keynesianas de modelos
microecondmicos fazendo alguns ajustes limitados nas hipéteses subjacentes. Uma
abordagem alternativa considerou o problema de forma distinta. Ao invés de
introduzir alteragées nas hipoteses convencionais da microeconomia, optou por
reconhecer que os construtos keynesianos tais como a fun¢do consumo ou o
desemprego involuntdrio ndo eram caracteristicas da realidade, mas
interpretagoes teoricas da realidade, que poderiam perfeitamente ser deixadas de
lado. A alternativa foi abragar plenamente a microeconomia de equilibrio geral e
explicar variagcoes de consumo e de emprego como decisdes otimizadoras de

agentes economicos racionais”. (Hoover, 1988:4)

Trés pontos da revolugdo metodoldgica empreendida pelos Novos Cléssicos sdo
particularmente importantes, pelos efeitos que tiveram sobre os rumos sucedineos do
mainstream da macroeconomia: a resoluta busca por “microfundamentos”, partindo da
figura do agente representativo, o principio de market clearing em todos os mercados e a

adocdo da hipétese de expectativas racionais.

A busca de “microfundamentos” € um traco marcante dos Novos Clédssicos e se
reveste, nesta linha, de uma peculiaridade. Aqui, ndo se procura partir de resultados
macroecondmicos e inferir os “fundamentos microeconémicos” que levam a eles, tal como
serd o procedimento dos Novos Keynesianos. Esses autores, ao contrdrio, partem dos
fundamentos microecondmicos — especificamente, o sistema de equilibrio geral walrasiano

— e daf inferem um aparato de anélise macroecondmica.

O préprio Lucas justifica esta opcdo metodoldgica: ao invés de chegar a resultados
macro através de parametros agregados, muitas vezes de dificil auferimento e
conseqiientemente incorporados “ad hoc”, utiliza-se o principio da otimizacao individual de

utilidade. Nas palavras dele:

* Esta se¢dio, assim como a préxima, recupera varios argumentos presentes em Nunes Ferreira (1997).
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“Se este pardmetro [agregado] se modifica em resposta a mudancas em outra
parte do sistema (como sabemos que de fato ocorre) ndo hd meios de predizer a
natureza destas respostas a menos que se facam experimentos com o sistema como
um todo. Assim, é precisamente a tentativa de evitar de ter de fazer isto que nos
leva a utilizar a teoria econdémica em primeiro lugar. No caso da abordagem de
equilibrio para a determinagdo do saldrio e do emprego, parametros descrevendo a
substitutabilidade intertemporal fazem o papel (em um sentido empirico) do
pardmetro que descreve o comportamento do leiloeiro do modelo da curva de

Phillips”.(Lucas,1980: 712)

A “teoria econdmica” a que Lucas se refere €, evidentemente, o aparato de equilibrio
geral walrasiano. Através de uma pardbola no minimo curiosa — se acaso, por um instante,
se imagina que a economia seja uma ciéncia social — sobre o entendimento do
comportamento de macacos diante de bananas escassas, este autor esclarece a hipdtese-
chave que permite que resultados macroecondmicos sejam inferidos a partir de parametros
individuais de comportamento: a competicdo entre agentes auto-interessados. Somente
pode-se inferir sobre o comportamento de um grupo de macacos diante de bananas escassas
ou o dos agentes em uma economia com recursos limitados sob a 6tica do equilibrio

competitivo. Lucas explicita este ponto:

“Tenho enfatizado que é a hipdtese de equilibrio competitivo que permite que o
comportamento de um grupo seja previsto através do conhecimento das
preferéncias individuais e da tecnologia sem a adicdo de pardmetros

livres”.(Lucas, 1980: 711)

No caso especifico da determinag¢do do nivel de emprego e de saldrios nominais, 0
resultado agregado da interac¢do entre empregados e empregadores pode ser inferido a partir
da interacdo de agentes “representativos”, desde que sejam respeitadas as hipdtese de
mercados sempre em equilibrio e de agentes auto-interessados maximizando suas fungdes

objetivo.
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Chega-se assim a um outro ponto-chave da construcdo dos Novos Cldssicos: o seu
conceito de equilibrio. Como ressalta Amadeo™, enquanto o equilibrio dos seus
antecessores cléssicos se referia a um, e apenas um, nivel de produto, a satisfacdo dos
postulados de “market clearing” e de “agentes otimizadores” é suficiente para caracterizar
uma situacdo de equilibrio para os Novos Classicos. Assim, todos os niveis de emprego e
produto caracterizam pontos de equilibrio — no sentido de serem consistentes com o0s
procedimentos de otimiza¢do individuais dos agentes. Todos sdo compativeis com o
equilibrio geral walrasiano, todos sdo eficientes no sentido de Pareto. E a tradugdo
macroecondmica do equilibrio walrasiano. Neste sentido, parece apropriada a observacio

de Tobin sobre o que ele chama “monetarism I1”:

“A nova doutrina forneceu uma ‘rationale’ tedrica a proposicoes que eram
anteriormente questdo de fé ou de julgamentos empiricos. O alcance da mdo
invisivel foi estendido para além da alocacdo microeconémica dos recursos a
otimizacdo macroecondémica — a competicdo de mercado produz ndo somente o
resultado otimo de longo prazo, mas uma Sseqiiéncia continua de

equilibrios”.(Tobin,1981: 35)

Resta ainda considerarmos um elemento fundamental da constru¢do novo-cldssica — e
de sua “revolucdo metodoldgica” — um elemento sem o qual este tipo de construgdo tedrica
ndo seria possivel: a hipdtese de expectativa racionais. Em sua versdo fraca, esta nos diz
que a expectativa subjetiva dos agentes sobre o valor das varidveis iguala, na média, o valor
destas varidveis (ou a esperanga matemdtica destas varidveis). Em termos mais precisos, a
esperanca de cada varidvel x, condicional ao conjunto de informacdes disponiveis até ¢ (o
momento presente), iguala-se a esperanca subjetiva daquela varidvel. Assim, os agentes,
com base nas informagdes de que dispdem, formam suas expectativas da melhor maneira
possivel. Na sua versdo “forte”, todos os agentes tém o mesmo modo de entender a
economia, e conhecem o seu verdadeiro modelo de funcionamento’’. Em outros termos, nio

somente a expectativa dos agentes em relacdo as varidveis corresponde a sua esperanca

% Amadeo, E.J. (1987, p. 66)
> Vide Amadeo, E. J. (1987, p. 67-68)
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matemadtica, mas as distribui¢cdes de probabilidade subjetivas dos agentes coincidem com as

distribui¢des de probabilidade objetivas das varidveis econdmicas.

Lucas fornece as pistas para o entendimento do papel central desta hipdtese na
derivacdo de resultados macroecondmicos a partir do comportamento individual de agentes

maximizadores:

“Necessita-se um principio que reconcilie as distribuicdes de precos a que conduz
o equilibrio de mercado com as distribuicoes utilizadas pelos agentes para
formarem suas proprias visdoes sobre o futuro. Jonh Muth notou que o principio
geral da auséncia de lucros [rents] no equilibrio competitivo tinha como
implicagcdo que estas distribuicoes ndo poderiam diferir de forma sistemdtica. Seu

termo para esta hipotese foi ‘expectativas racionais’”. (Lucas,1980: 707)

Em outro texto, em parceria com outro importante expoente do pensamento novo-

classico 1é-se:

“Esta hipétese é imposta de modo a aderir as crencas da teoria de

equilibrio”.(Lucas & Sargent,1979: 307)

z

A hipétese de expectativas racionais € a conexdo necessdria entre as crencgas dos
individuos — que norteiam suas acdes individuais — e o comportamento efetivo das varidveis
do sistema. O ponto € que as expectativas dos agentes sobre as varidveis afetam o
comportamento destas varidveis (mais precisamente, o das enddgenas). Assim, como
ressalta Sheffrin (1983), as expectativas s@o racionais se, dado o modelo econdmico, elas

produzem valores efetivos de varidveis que igualam as expectativas.

Em outros termos, através da hipdtese de expectativas racionais, os agentes sao,
individualmente, portadores da ‘“racionalidade do modelo” — eis o truque, no caso dos
Novos Cléssicos, que permite passar do aparato microecondmico walrasiano para

agregados macroecondmicos absolutamente consistentes com este.

Sheila Dow nos esclarece a peculiaridade dessa forma de conceber o modelo

econdmico:
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“A coincidéncia entre a racionalidade individual e a racionalidade coletiva, assim
como entre observacdes subjetivas e fatos objetivos, é assumida, dada a estrutura
dos modelos de equilibrio geral, e ndo provada (...)No caso da andlise de equilibrio
geral, o modelo é o ponto de partida. Este é um caso de “modelo determinando
expectativas”(...)Uma vez que a andlise se refere a uma posicdo de equilibrio
geral, ndo hd lugar em um modelo estdvel para expectativas que ndo sejam
corretas (ou, ao menos, tendentes a se tornar “mais corretas”) ou formadas em
condicdo de incerteza. Se a economia for sujeita a choques aleatérios, entdo a
trajetoria rumo ao equilibrio de longo prazo ird se modificar, mas esse ponto de

equilibrio serd o mesmo para ambos os modelos”. (Dow, 1985:41)

Ainda um comentdrio sobre esta preciosa hipétese: Lucas, com toda a ironia que lhe é
peculiar e com sua sempre presente acidez em relagdo ao arcabougo tedrico de Keynes, faz
a ressalva de que esta ndo se adequa nem a explicacdo de comportamentos psicoticos, nem
a situacdes as quais ndo se aplicam distribui¢cdes de probabilidade - situacdes que Knight

chamaria “incerteza”. Assim, nas palavras dele:

“Em situagoes de risco [na terminologia knightiana], a hipotese de comportamento
racional por parte dos agentes poderd ser utilizada para que se explique o seu
comportamento em termos de teoria economica. Nestas situacoes, as expectativas
sdo racionais no sentido de Muth. Em casos de incerteza, o raciocinio econémico

ndo terd valia alguma”.(Lucas,1981: 224)

Vé-se claramente que a idéia que Lucas faz de “teoria econdmica” € polarmente
distinta da de Keynes™, e guarda certas diferencas mesmo em relacdo a dos cldssicos pré-

keynesianos.

>2 Davidson (1982-83), a este respeito, argumenta que dificilmente pode-se atribuir a0 mundo econdmico a
propriedade de ser descrito por processos “estocdsticos” ou probabilisticos, € menos ainda a de ser descrito
por processos estocdsticos ergddicos. Na verdade, a existéncia de “decisdes cruciais”— nas quais por definicdo
a propria escolha implica a destrui¢do das distribui¢des de probabilidade existentes — ja basta para colocar por
terra a validade da aplicacdo da hipdtese de expectativas racionais a andlise de processos econdmicos. Nao
somente ndo se pode objetivamente aplicar a teoria da probabilidade a esta classe de eventos — pois estes sdo
ndo replicdveis — como os proprios agentes sabem disso ao tomarem suas decisdes. Esses temas serdo
retomados no capitulo quarto dessa tese.

Para uma excelente andlise comparativa dos “modelos heuristicos” de Keynes e Lucas, vide Vercelli (1991).
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Vale uma ultima observacdo sobre a “revolucdo metodoldgica” novo-cldssica: estes
economistas levam as ultimas conseqiiéncias a posicdo metodoldgica assumida por
Friedman com o famoso postulado do “as if” (os agentes apenas precisam agir como se
estivessem maximizando lucros ou utilidade para que a teoria econdmica funcione). Em
outros termos, as hipdteses subjacentes ao modelo ndo precisam ser empiricamente
comprovadas — e nem empiricamente testaveis — o que importa é que o modelo resultante o
seja”. A propria hipétese de market clearing é claramente colocada como um principio

heuristico, ndo verificdvel na prética:

“Mercados em equilibrio sdo simplesmente um principio, ndo verificdvel pela
observagdo direta, que pode ou ndo ser til para produzir hipoteses bem sucedidas

acerca do comportamento dessas séries.” (Lucas & Sargent,1979: 311)

O interessante é que, para os Novos Cldssicos, além das hipdteses ndo serem
necessariamente ligadas ao que € observdvel no “mundo real’, o préprio modelo gerado

também pode ser patentemente distinto da realidade. Nas palavras de Lucas (1980: 696):

“Uma das funcdes da economia teorica é fornecer sistemas econdmicos plenamente
articulados e artificiais que possam servir de laboratorios nos quais politicas que
ndo poderiam ser testadas em economias reais possam sé-lo a baixos custos. Para
que desempenhe a contento este papel, é essencial que o modelo econdmico
artificial seja tdo radicalmente distinto da realidade quanto possivel....qualquer
modelo suficientemente bem articulado para dar respostas claras as questoes que
lhe enderecamos deverd necessariamente ser artificial, abstrato, patentemente

irreal.”

Ocorre que, de fato, muitas vezes os modelos dos Novos Cléssicos sdo tomados
descritivamente, e muitos trabalhos ja foram feitos estimando os pardmetros econométricos
que seriam adequados a descricdo da realidade seguindo um modelo de equilibrio. Além

disso, a citacdo acima chega a causar espanto, na medida em que ndo se esperaria um

>3 Friedman expds sua posi¢io metodolégica no artigo “The Methodology of Positive Economics”, de 1953.
Esta posic¢do ficou conhecida na literatura como “instrumentalismo metodolégico”. Como ressalta Caldwell
1982:173): “A posicdo de Friedman é uinica: a crenga de que o realismo das hipdteses das teorias ndo
importa. Esta posi¢do, quando agregada a énfase na importdancia da predi¢cdo na ciéncia, nos permite
interpretar esses autor ndo como um positivista, mas como um ‘instrumentalista metodologico™ .
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defensor drduo da ndo interven¢do governamental atribuir aos modelos econdmicos a

funcdo de servirem de laboratdrios para o teste de politicas econdmicas alternativas.

Nao se pode deixar de notar que essa posicao metodoldgica € radicalmente distinta da
de Keynes, para o qual a teoria econdmica ndo deveria adotar o método matemdtico, mas
basear-se no “discurso ordindrio” sob pena de se distanciar da realidade e se perder. No

capitulo “A teoria dos precos” da Teoria Geral, Keynes explica seu método de andlise:

“O objetivo da nossa andlise ndo é fornecer um mecanismo ou método de
manipulagcdo cega que nos dé uma resposta infalivel, mas dotar-nos de um método
organizado e ordenado de raciocinar sobre problemas concretos; depois de
obtermos uma conclusdo provisoria, teremos de voltar atrds e levar em conta, da
melhor maneira possivel, as reacdes provdveis dos diversos fatores entre si. Esta é
a natureza do raciocinio econdmico. Qualquer outra maneira de aplicar os nossos
principios formais de raciocinio (sem o0s quais, contudo, estaremos perdidos na
floresta) nos levard ao erro. Os métodos pseudo-matemdticos que ddo a figuracdo
simbdlica de um sistema de andlise economica(...)tém o grave defeito de supor
expressamente a independéncia rigorosa dos fatores que utilizam, e de perder sua
coesdo logica e autoridade quando esta hipotese é rejeitada; jd no raciocinio
comum’®, onde ndo avancamos de olhos fechados, mas onde a todo momento
sabemos o que estamos fazendo e o que significam as palavras, podemos conservar
“no fundo da mente” as necessdrias reservas e limitagbes, bem como as correcoes
que teremos que fazer depois, de uma maneira pela qual ndo seria igualmente
possivel reter complicadas diferenciais parciais “no verso” de algumas pdginas de
dlgebra que supoem a nulidade de todas elas. Grande parte da recente economia
“matemdtica” ndo passa de um emaranhamento, tdo impreciso quanto suas
hipdtese iniciais, levando os autores a perder de vista, num labirinto de simbolos
pretensiosos e iniiteis, as complexidades e interdependéncias do mundo real”.

(Keynes, 1936, traducdo brasileira 1988:201)

Antes de passarmos ao exame dos Novos Keynesianos, cabe fazer uma reflexdo acerca

da relacdo entre agdes individuais e resultados agregados nesse modelo. Obviamente, a
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critica de Rotheim (1995) a proposicao metodolégica da economia ortodoxa aqui cabe com
toda sua forca. Embora se trate de um construto individualista a priori, no qual o resultado
da interacdo de individuos auto-interessados e racionais é o equilibrio geral, trata-se de um
“falso individualismo metodolégico”, na medida em que ndo hd espagco algum para a

tomada de decis@o dos agentes.

A escola dos Novos Cldssicos tornou-se hegemonica nos anos oitenta — com vdrias
ramificacGes, como a linha de Lucas que explorou imperfei¢cdes de informagdes, abrindo
espaco para uma nova versdo da curva de Phillips, ou a linha dos Real Buniness Cycles,
procurando entender os ciclos como decorrentes de choques reais na economia. A
proposicao derivada desta escola, em relagdo a politica econdmica, era de sua total inépcia
para alterar o nivel de emprego de equilibrio e, ainda, de significar uma potencial fonte de
desequilibrios inflaciondrios. Mas, mais profundamente, sumiu de cena, no dmbito do
mainstream, a propria macroeconomia, como campo autdbnomo de saber. A

macroeconomia, nas palavras do préprio Lucas, era um “problema resolvido™.

3.2 - Os Novos Keynesianos

Os Novos Keynesianos sdo, em grande medida, uma reag@o a revolucido novo-classica.
Procuram resgatar a validade da andlise macroecondmica e, como, coroldrio, a efetividade
de politicas macroecondmicas. Chamam-se “keynesianos” porque, como dissemos acima,
querem dar sustentag@o a dois resultados oriundos do pensamento de Keynes: a quebra da

dicotomia classica e existéncia de excesso de oferta no mercado de trabalho.

Comecam a sua tarefa fazendo uma revisdo das tentativas anteriores de construir
modelos com sabor keynesiano, identificando as causas da derrocada dessa vertente no

ambito do mainstream.

Romer, um dos expoentes da macroeconomia novo-keynesiana, aponta para o fato de

que os fundamentos microecondmicos do modelo da Sintese Neocldssica eram

5 - ey . . . o .. .
* A tradugdo brasileira da Teoria Geral traduz como “raciocinio comum” a expressio original “ordinary
discourse”. Na verdade, Keynes estd aqui tratando da linguagem adequada a teoria econdmica. Creio que a
tradugdo mais apropriada seria a literal: “discurso ordindrio”.
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fundamentalmente Walrasianos: os mercados de bens e de produtos eram perfeitamente
competitivos, ndo havia externalidades e a informacdo era perfeita. Assim, a possibilidade
de ocorréncia de excesso de oferta de trabalho assentava-se na hipétese (“ad hoc”) de
rigidez nominal de precos e saldrios, sem a qual os efeitos “Keynes” e "Pigou-Patinkin"
encarregar-se-iam de, partindo de uma situacdo de desemprego, reestabelecer o pleno

emprego.
Assim, para este autor:

“A Sintese Neocldssica baseou-se no que parece, em retrospecto, uma questdo
obvia: em um ambiente tdo radicalmente competitivo, como pode persistir um

afastamento do comportamento walrasiano?”(Romer,1993:6)

A incapacidade de dar resposta a esta questdo teria levado, para este autor, ao "colapso

da Sintese Neoclassica".

Mankiw (1990) tece criticas também aos Desequilibristas. Os modelos de desequilibrio
geral teriam, simplesmente, imposto precos rigidos a “economias que seriam, de outra
forma, walrasianas”. O autor critica os Desequilibristas por padecerem, basicamente, do
mesmo mal que os artifices da Sintese: ndo terem fundamentado microeconomicamente o
processo de formacao de precos. Se nao ha leiloeiro, seria necessario explicitar o processo

de formagdo de pregos em uma economia com price-setters:

“Quando se considera uma economia com formadores de precos [price setters],
[...], parece improvdvel que ela se comporte como uma economia na qual os precos
sdo estabelecidos por algum leiloeiro que, por alguma razdo ndo especificada,

Jalha na escolha dos precos de equilibrio”. (Mankiw, 1990:1655)

A partir dai, os Novos Keynesianos procuram fazer um caminho inverso ao dos Novos
Cléassicos: ao invés de partirem de fundamentos micro para dai inferirem um aparato
macroecondmico, partem dos dois resultados macroecondmicos keynesianos supracitados e
procuram os elementos microecondmicos adequados para “fundamenti-los”. Ou seja,
aceitam a validade da idéia de que a macroeconomia necessite de ‘‘fundamentos

microecondmicos” e imbuem-se da tarefa de introduzir modificagdes no aparato de
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equilibrio geral walrasiano de modo a providencia-los. Aceitam a idéia de que seja possivel
derivar a macroeconomia dessa estrutura microecondmica, agora devidamente paramentada

com “falhas de mercado” de vdrias sortes. Nas palavras de Greenwald e Stiglitz (1987):

“As duas sub-disciplinas poderiam ser reconectadas de duas formas. A
macroteoria poderia ser adaptada a microteoria; ou o contrdrio. A economia novo-
cldssica tomou o primeiro caminho (...) A outra abordagem consistia em adaptar a
microteoria a macroteoria. Na auséncia de melhor termo, pode-se chamd-la de

economia novo-keynesiana”. (Greenwald, B. & Stiglitz, J.E, 1987:120)

Assim, munem-se, a exemplo dos Novos Cléssicos, da hipdtese de expectativas
racionais e procuram explicar por que os mercados — de produto e de trabalho — teimam em
ndo se equilibrar através do mecanismo de precos. A rigidez de pregos deixa, entdo, de ser
uma hipétese — como o era para o Sintese Neocldssica — para tornar-se o préprio objeto de

estudo.
3.2.1 - Os microfundamentos da rigidez de precos

Um primeiro grupo de autores novo-keynesianos centrou sua atencdo na

“microfundamentacdo” da rigidez nominal de precos. Para Blinder:

“Para que um modelo tedrico produza efeitos reais a partir de politica monetdria
antecipada, é usualmente necessdrio que haja algum tipo de rigidez nominal no
modelo...Assim, modelos keynesianos geralmente ou assumem ou tentam

racionalizar a presenga de rigidez nominal”. (Blinder, 1988: 279)

Em outros termos, para que o modelo produza o resultado "keynesiano" de quebra da
dicotomia cldssica entre varidveis nominais e reais, ¢ necessdria a presenca de "fricgOes
nominais" que facam com que os ajustes da economia a distirbios nominais ndo se déem
inteiramente via precos, € sim — pelo menos em alguma medida — via quantidades,

produzindo assim efeitos reais.

Mas o que quer dizer “microfundamentar” a rigidez de precos? Que esta deveria ser

compreendida como resultado da racionalidade dos proprios price (ou wage) setters. A
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primeira tentativa neste sentido, segundo Mankiw (1990), foi uma linha de pesquisa, ainda
ao final dos anos setenta, que procurou desenvolver a idéia de que o foco de rigidez
nominal estaria no mercado de trabalho, como uma resultante dos contratos de trabalho que
predeterminam o saldrio nominal, e ndo se modificam a cada modificacdo do nivel geral de
precos. Uma das criticas mais contundentes a este tipo de modelo foi que este implicaria

um saldrio real contraciclico, o que ndo se coaduna com as evidéncias empiricas.

Os modelos considerados "mais promissores", nas palavras otimistas de seus proprios
criadores, sdo os que deslocam o foco de rigidez nominal para o mercado de produtos,

agora caracterizado por um ambiente de competicao imperfeita, com firmas price-setters.

Entre os modelos que racionalizam a rigidez de precos ao nivel da firma, estdo o de
menu costs — que explora o custo tecnolégico de modificar os precos™ —, e o de near
rationality, que se baseia na idéia de que as firmas ndo t€ém um comportamento que

corresponde sempre a plena racionalidade maximizadora, podendo ajustar precos de uma

forma que seja "insignificantemente subdtima de seu ponto de vista individual ™.

Estes autores entendem que estas formas de rigidez nominal devem necessariamente
ser pequenas ao nivel da firma individual, uma vez que os agentes se guiam

primordialmente por varidveis reais. Nas palavras de Romer:

“Precos e saldrios sdo cotados em termos nominais, mas custa pouco modificd-los
(ou indexd-los). Os individuos ndo tém plenas informagcées acerca do nivel
agregado de pregcos ou da oferta de moeda, mas podem obter informagcdes
razoavelmente acuradas a um pequeno custo. Contratos de divida sdo usualmente
especificados em termos nominais, mas também poderiam ser indexados sem
grande dificuldade. E os individuos carregam apenas pequenos montantes de
moeda, que é denominada em termos nominais, mas podem trocar seus haveres
facilmente. Magnitudes nominais ndo sdo, de forma alguma, importantes para os

individuos”. (Romer, 1993: 7)

55 Vide Mankiw (1985).
¢ Vide Akerlof, G.& Yellen, J.Y.(1985).
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O insight chave dos modelos que exploram as friccoes nominais € que estas, embora
pequenas ao nivel de cada firma price-setter, podem levar a grandes flutuagdes na atividade

econdmica agregada.

Indo ainda um pouco mais longe neste raciocinio, chega-se ao mercado de trabalho,
onde se localiza um outro foco de interesse dos Novos Keynesianos. O incentivo da cada
firma para modificar seus precos diante de uma varia¢do na demanda agregada depende das
respostas de seu custo e receita marginais: as firmas estardo td0 menos propensas a
modificar seus precos quanto maior for a sensibilidade de sua receita marginal e menor a
sensibilidade de seu custo marginal a variacdes da demanda. Ora, se uma mudanga na
demanda agregada, e portanto na demanda por trabalho, levar a uma grande varia¢do no
saldrio real (ou seja, se a curva de oferta de trabalho for relativamente ineldstica), haverd
também uma grande variacdo no custo marginal. Isso se tornaria um grande incentivo ao

ajuste de pregos e, portanto, a elimina¢do da rigidez nominal.

Assim, a presenca de rigidez de saldrio real magnifica e, para alguns autores, é
condicdo necessdria para a existéncia de rigidez nominal — que garante que distirbios

nominais possam ter efeitos reais, no produto e no emprego.

Os modelos de rigidez real no mercado de trabalho "microfundamentam" um outro
objeto de preocupacdo dos Novos Keynesianos: a presenca de trabalhadores que gostariam
de se empregar pelo saldrio real vigente, mas nao conseguem emprego. O ponto, aqui, é que
o "saldrio real vigente" estd acima do nivel de "market clearing", e € isto que uma enorme

gama de modelos se dedica a explicar.

Se para o tratamento da rigidez no mercado de produto, os Novos Keynesianos
quebraram a hipétese de um ambiente perfeitamente competitivo com firmas price-takers,
para explicar a rigidez de saldrios reais eles introduziram no ambito do mercado de trabalho
diversas hipdteses que também violam o paradigma walrasiano, tais como trabalhadores
heterogéneos, segmenta¢do do mercado de trabalho, custos de rotatividade da mao-de-obra,

informacdo imperfeita sobre a qualidade da mao-de-obra, etc.”

>7 Para uma andlise dos modelos novo-keynesianos de explicacdo do desemprego, vide Fracalanza (2002).
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Lindbeck (1998) faz um balanco dos avancos do novo-keynesianismo em texto que,
embora muito sintético, toca em pontos fulcrais dessa abordagem®. Logo na introducdo,

nos diz ele:

“As ambicdes mais caracteristicas dos Novos Keynesianos sdo explicar por que os
saldrios reais sdo rigidos, e portanto nem sempre equilibram o mercado de
trabalho, e por que precos e saldrios nominais sdo ndo perfeitamente flexiveis, o
que leva a que choques de demanda afetem sistematicamente o produto, o emprego

e o desemprego agregados”. (Lindbeck, 1998:167)

Em seguida, o autor parte para a descricado dos modelos novo-keynesianos, que teriam
tido o grande mérito de enfrentar uma das grandes lacunas da teoria keynesiana

“tradicional’:

“Um reconhecido ponto fraco dos modelos keynesianos tradicionais, incluindo a
Teoria Geral, era a auséncia de microfundamentos convincentes para o
desequilibrio do mercado de trabalho. Mais especificamente, esses modelos ndo
explicam por que os trabalhadores desempregados ndo sdo capazes de conseguir
emprego oferecendo seus servicos a saldrios inferiores aos dos trabalhadores

empregados”. (Lindbeck, 1998:167)

O autor explica que os Novos Keynesianos, ao invés de perseguirem a explicacdo do
desequilibrio no mercado de trabalho por distor¢des criadas pelo governo (como saldrios
minimos muito elevados, beneficios que aumentam o poder de mercado dos trabalhadores
empregados e dos sindicatos, ou obstaculos criados pelo governo a entrada de firmas),

. . o~ 3 A ’9
preferiram focar-se em imperfeicoes de mercado ‘“espontineas” ou, nas palavras de

Mankiw e Romer (1991), “imperfeicdes em grande escala”.

Sdo trés as principais direcdoes tomadas pelos autores que procuram explicar a rigidez
de saldrios reais: os modelos de "saldrios de eficiéncia", os modelos de "barganha salarial”

("insiders" versus "outsiders") e o de "contratos implicitos".

5 . A .. .
8 Vale notar que Davidson (1999a) toma este texto como referéncia para explicitar — mais uma vez — suas
criticas ao mainstream da teoria macroecondmica, como serd visto no capitulo quarto dessa tese.
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Os modelos de ‘“saldrio-eficiéncia” procuram entender por que as firmas podem
. ~ . . s . 59
considerar ndo-vantajoso reduzir saldrios na presenca de desemprego™. A resposta explora
a ligacdo entre o saldrio real pago pela empresa e a produtividade do trabalho: a
produtividade do trabalho € uma func¢do dos saldrios reais, e portanto um salério real mais
baixo reduz a produtividade do trabalho. Por esta razao, a firma prefere manter um saldrio

real superior aquele correspondente ao market clearing.

A classe de modelos de ‘“saldrio-eficiéncia” gerou pelo menos mais quatro, que
procuram esmiucar a relagao entre saldrios reais e produtividade do trabalho. No modelo de
"shirking", as firmas enfrentam custos de monitorar o trabalho, e o pagamento de um
saldrio acima do nivel de market clearing ¢ uma forma das firmas fornecerem um incentivo
para o trabalhador trabalhar ao invés de gazetear. Saldrios mais altos, com efeito, aumentam
as perdas do trabalhador se ele for pego gazeteando, e a propria taxa de desemprego gerada
por um saldrio acima do nivel de market clearing serve como um "worker discipline

device". Assim, diz Yellen:

“O otimo de Pareto, com a hipotese de monitoramento custoso, ird comportar
algum desemprego, pois este tem um papel socialmente valioso ao criar incentivos

ao trabalho”.(Yellen,1984: 202)

Uma versao um pouco diferente, embora com uma estrutura analiticamente idéntica a
primeira, € a de que as firmas oferecem um saldrio acima do nivel de market clearing para
reduzir a rotatividade da mao-de-obra (as firmas tém custos de treinamento de pessoal): os
trabalhadores hesitardo tanto mais em deixar seus postos de trabalho quanto maior for o

salario relativo pago pela firma, e maior o nivel de desemprego.

z

Outra versdao € a de "selecdo adversa": cada trabalhador tem o que se chama
"reservation wage", o nivel minimo de saldrio real que ele estd disposto a aceitar.
Admitindo que as firmas ndo tenham meios de avaliar o verdadeiro nivel de qualificacdo
dos empregados na hora da contratacido, que os trabalhadores sejam heterogéneos e que o
"reservation wage" reflita a habilidade do trabalhador, saldrios mais altos aumentam a

chance de as firmas contratarem um trabalhador mais qualificado.

% Para uma resenha, vide Yellen (1984).
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Finalmente, na versdo de "troca de presentes" ou "modelo socioldgico", a rigidez do
saldrio reflete convengdes sociais e principios do que sejam "comportamentos apropriados”
no ambiente de trabalho: o esfor¢o de cada trabalhador depende da norma vigente em seu
grupo de trabalho, e saldrios reais mais altos aumentam a satisfacdo e a lealdade do

trabalhador, melhorando o seu desempenho.

Para os modelos de “saldrio-eficiéncia”, portanto, a existéncia de desemprego
involuntédrio decorre da fixag@o de saldrios reais altos demais - acima do nivel que levaria
ao equilibrio de pleno emprego — e esta, por sua vez, € resultado de uma hipétese que se faz

sobre a racionalidade da firma. Nas palavras de Yellen:

“Os trabalhadores desempregados prefeririam trabalhar a taxa de saldrio W a
continuarem desempregados, mas as firmas ndo irdo contratd-los para este
emprego a esse saldrio. Por qué? Pela simples razdo de que qualquer redugdo do
saldrio pago ird reduzir a produtividade de todos os outros trabalhadores jd
empregados. Assim, a hipotese de saldrios de eficiéncia explica o desemprego

involuntdrio”.(Yellen, 1984:200)

Os modelos de barganha salarial (ou de "insiders" versus "outsiders"), por seu lado,
exploram o fato de que os sindicatos pressionam por aumentos de saldrios, mantendo-os
acima do nivel de market clearing e causando desemprego no resto da economia. Os
trabalhadores ja empregados e sindicalizados (os "insiders") ganham a custa dos que estdo a
margem do mercado de trabalho (os "outsiders"). Aqui, o resultado de desemprego
involuntdrio decorre da racionalidade dos trabalhadores empregados e dos sindicatos que os

representam.

Por fim, a idéia bésica do modelo de "contratos implicitos" é que, supondo que os
trabalhadores sejam mais avessos ao risco do que as firmas e que tenham acesso limitado
ao mercado de capitais, os trabalhadores avessos ao risco escolhem empregar-se por um
saldrio real que iguala a esperanca média de ganho em um “estado ruim” e um “estado
bom” da economia. Isso faz com que, se o “estado bom” se verificar, o saldrio real estard
abaixo daquele correspondente a produtividade marginal do trabalho. Nesse caso, haverd

excesso de demanda por trabalho e as firmas estariam dispostas a pagar um saldrio mais
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alto para empregar mais trabalhadores. Se, por outro lado, o “estado ruim” prevalecer, o
saldrio real serd mais elevado que o que seria aquele de equilibrio e, nesse caso, haverd
desemprego involuntédrio. Ou seja, esse tipo de contrato leva a resultados sub-6timos tanto
no ‘“estado ruim” quanto no “estado bom” (a hipdtese de imperfeicdo do mercado de
capitais € importante para garantir que os trabalhadores nio tenham acesso a outras formas

de seguros).

Os autores até aqui vistos fazem parte de um importante — diria que majoritario — grupo
dentre os Novos Keynesianos: os que assentam o resultado de quebra da dicotomia cldssica
em rigidez nominal de precos, e o de desemprego involuntdrio em rigidez de saldrio real.
Sado autores que procuram responder aos Novos Cldssicos mostrando que a hipdtese de
market clearing ndo se aplica, em um contexto de firmas price-setters € com informacao e
contratos imperfeitos. No entanto, chama a atencdo o fato de que muitas das hipéteses
constitutivas do aparato novo-cldssico se mantiveram: em primeiro lugar, os Novos
Keynesianos aceitaram o argumento de que a macroeconomia, para que pudesse ser
considerada uma “ciéncia hard”, deveria ser “fundamentada” em aparato microecondmico;
em segundo lugar, a maior parte de seus modelos sdo construidos com base no “agente
representativo” — o que torna, no minimo, dificil levar a cabo uma das tarefas fundamentais
do campo do saber chamado “macroeconomia”: a compreensao dos resultados da interacdo
de individuos tomadores de decisdo; em terceiro lugar, partem da hipdtese de expectativas
racionais, o que exclui a possibilidade de incerteza e, portanto, torna o papel do dinheiro
muito estreito — se concordarmos com Keynes de que este sirva aos agentes como um
“refugio” contra a incerteza. Por fim, mas ndo menos importante, o conceito de

“desemprego involuntdrio” de Keynes perdeu lugar nessa construcao.

Com efeito, a explicagdo novo-keynesiana do que esta vertente chama de “desemprego
involuntdrio” confina-se ao mercado de trabalho. Trata-se de um desequilibrio — mais
especificamente, uma situacdo de excesso de oferta no mercado de trabalho — que decorre
do desajuste entre o nivel de saldrio real e a produtividade marginal do trabalho que seria
compativel com o pleno emprego. E por que se did esse desajuste? E decorréncia da

racionalidade dos proprios agentes atuantes no mercado de trabalho.
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O modelo de saldrio-eficiéncia, por exemplo, explica o desequilibrio no mercado de
trabalho como resultado de uma decisdo da firma no ambito da transacdo da mercadoria
forca de trabalho. H4 desemprego, sim, mas ele ndo € resultado da dindmica dos outros
mercados. Ele resulta de uma escolha — voluntaria — da firma. Para os modelos de barganha
salarial, hd desemprego involuntdrio como decorréncia do comportamento dos "insiders"
em relacdo aos "outsiders". Ha, de fato, excesso de oferta no mercado de trabalho. Mas,
vale lembrar que supondo que se tomasse, como o faziam Keynes, Pigou e os neo-
keynesianos, a forca de trabalho como um todo, este desemprego seria classificado como
"voluntdrio" — trabalhadores ‘“que preferem ndo trabalhar abaixo de certa remuneragdo
real". Os expoentes do modelo de “contratos implicitos” explicam o fato de o mercado de
trabalho ndo se equilibrar por uma escolha que é, na verdade, do trabalhador: ele prefere
um contrato que embuta um seguro contra as flutuagdes da demanda por trabalho. Assim,
se houver desemprego (no caso de o “estado ruim” se verificar), dificilmente o cariter de

“involuntério” lhe poderad ser atribuido.

Vale ressaltar que, para os Novos Keynesianos, a existéncia de desemprego caracteriza
uma situacdo de desequilibrio macroecon6mico, resultante da presencga de fontes de rigidez
que, se removidas, deixariam a economia livre para se ajustar no nivel de market clearing.
Nao representa, como para Keynes, o resultado normal do funcionamento de uma economia
de mercado, produto das decisdes dos proprietdrios de riqueza sobre como preservar e

acumular essa riqueza.

No entanto, para os Novos Keynesianos, ndo necessariamente estas fontes de rigidez
serdo removidas, pois elas fazem parte do funcionamento normal de uma economia de
mercado, e sdo o ponto de partida para sua modelagem (e ndo mais uma "hipdtese
arbitrdria", como para seus predecessores). Assim, o fendmeno de "racionamento de
emprego"” € gerado por caracteristicas intrinsecas a economia na qual vivemos e, se

caracteriza uma situacdo de desequilibrio, constitui-se num "long lasting disequilibrium"®.

% Este ponto é explorado por Blinder (1987).
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Alguns autores argumentam que Keynes jamais seria Novo Keynesiano, pelo fato de a
existéncia do desemprego depender — neste aparato — de diversas formas de rigidez,

nominal e real. Davidson diz:

“Os Novos Keynesianos ndo estdo dispostos a contestar a visdo de Lucas segundo
a qual a demanda per se jamais pode ser insuficiente em um ambiente
perfeitamente flexivel. Somente limites postulados na andlise da oferta de Lucas
podem levar ao colapso o poder da oferta de criar sua propria

demanda”.(Davidson,1992: 452)

No entanto, essa critica estd muito longe de afetd-los, e eles respondem, com Mankiw
(1992), que “se a economia novo-keynesiana ndo ¢ uma boa representagdo da visdao de
Keynes, pior para Keynes” — que, alids, seria o autor de um livro “obscuro” e “obsoleto”. A
macroeconomia keynesiana ‘"reencarnou em um corpo com sOlidos musculos
microecondmicos”. Os resultados de existéncia de "desemprego involuntdrio" e nio
neutralidade da moeda estdo preservados, e agora satisfatoriamente explicados pela
existéncia de rigidez de saldrios e de precos (também, agora, satisfatoriamente explicada).

Para os Novos Keynesianos, a macroeconomia “progrediu’.

3.2.1 — Assimetria de informacao e racionamento de crédito

Uma outra vertente dos Novos Keynesianos tem ganhado corpo a partir de Stiglitz. Sao
autores que ndo assentam a quebra da dicotomia cldssica em modelos de rigidez nominal de
precos (menu costs). Esta rigidez, que para seus colegas € o principal meio pelo qual a
economia de mercado difere do modelo de equilibrio geral walrasiano, para Stiglitz ndo é
entendida como uma “imperfeicdo de mercado” que garanta a existéncia dos resultados

keynesianos.

Este autor, alids, coloca em evidéncia o fato de que a perfeita flexibilidade de precos e
saldrios poderia exacerbar de modo perverso as flutuacdes das varidveis macroecondmicas.
Para ele, a existéncia de informacdo, contratos e indexagao imperfeitos, que levam a “falhas

de coordenagdo”, sdo a chave para a constru¢do de modelos de sabor keynesiano.
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O que Stiglitz chama de “ingredientes basicos” para esta linha de trabalho s@o firmas e
bancos avessos ao risco e mecanismos de alocacdo de crédito imperfeitos (com
racionamento de crédito), aliados as teorias sobre mercado de trabalho que explicam a
rigidez real de saldrios. Assim, neste ponto, Stiglitz se aproxima de seus colegas que
enfatizam a importancia da rigidez nominal de precos, para os quais a presenga de rigidez
de saldrios reais também € parte fundamental da explicacdo da existéncia de desemprego. O
comportamento de firmas e bancos avessos ao risco explicam por que pequenos choques na
economia resultam em grandes mudangas no produto, enquanto as teorias centradas no
mercado de trabalho t€m a tarefa de explicar porque essas oscilagdes no produto (ou seja, as
modificacdes da demanda por trabalho) resultam em desemprego (ou por que o mercado de

trabalho néo se equilibra, a este novo nivel de produto).

Assim, nas palavras de Stiglitz, e em contraste com a outra corrente de Novos

Keynesianos:

“Estes ingredientes devem ajudar a explicar como a flexibilidade de precos
contribui. para a ocorréncia de  flutuacbes  macroecondmicas e

desemprego”.(Stiglitz & Greenwald,1993: 26)

Introduzindo a distin¢do entre o financiamento no mercado de acdes (no qual a firma
divide os riscos com os financiadores e ndo assume contrato de divida) e o endividamento
(que pode leva-la a faléncia, em caso de insolvéncia), e a hipdtese de imperfeicdo do

~ 61 . . . . . . .
mercado de agdes’, Stiglitz explica por que choques nominais podem ter efeitos reais,

mesmo na presencga de plena flexibilidade de precos.

Nesta visdo, as firmas a cada momento tém que fazer escolhas acerca de seus precos,
saldrios, emprego, producdo, que se refletem em seu “portf6lio” de ativos —que inclui cash,
maéquinas, “capital humano” (leia-se empregados) —, e assim por diante. Para tanto, deverdo

levar em conta os custos e riscos de cada acdo (incluindo os riscos crescentes de

' O mercado de acdes é imperfeito por diversos motivos. O mais relevante é que o mercado interpreta a
venda de acdes pela firma como um sinal negativo (as firmas que sabem que o mercado estd superestimando
suas agdes sdo as que se mostram mais dispostas a vendé-las). Outro ponto é que os administradores (o
management) podem se sentir desincentivados com a coloca¢@o de a¢des no mercado, por acharem-se lesados
ao terem que dividir os frutos de seus esforcos com os acionistas, enquanto sentem-se estimulados a
trabalharem mais bravamente quando pressionados por altas dividas a pagar.
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insolvéncia, a medida que a firma se expande com base em endividamento). Na andlise dos
riscos, as firmas observam o estado geral da economia (em situagcdo de recessdo, as firmas
tornam-se mais pessimistas e avessas ao risco); a sua posicdo de liquidez (resultado, em
grande parte, de seus lucros) que determina o quanto elas necessitam tomar emprestado
para manterem suas atividades de producdo; e as mudancas no nivel de precos, que afetam
muito as firmas endividadas, por serem as dividas denominadas, em sua maioria, em termos

nominais.

Qualquer choque nominal pode afetar essas varidaveis, fazendo com que as firmas
modifiquem seu portfélio, o que pode se traduzir em flutuacdes de renda e emprego. A
aversao ao risco dos bancos magnifica o processo pelo qual choques nominais podem ter
efeitos reais, mesmo com plena flexibilidade de pregos (e até por causa desta flexibilidade).
O fato de que bancos também tenham aversdo ao risco faz com que, em face de um choque
negativo na economia, eles modifiquem seu portfélio em direcdo a ativos seguros — como
titulos do tesouro — ao invés de emprestarem a agentes privados®. Um possivel equilibrio
somente poderia dar-se a uma taxa de juros muito alta — o que aumentaria o risco de
insolvéncia das firmas e refrearia o investimento. Ocorre, deste modo, o racionamento de
crédito, que reforca as flutuagdes das varidveis macroecondmicas. Neste contexto, hd
possibilidade de uma politica monetaria efetiva — mas nao no sentido costumeiro, de baixa
da taxa de juros com vistas a estimular o investimento, mas sim no de minimizar os riscos

enfrentados pelos bancos.

Nessa linha, ha outros autores que vém desenvolvendo modelos nos quais a
importancia da riqueza financeira e da situacdo patrimonial de empresas e familias na
determinacdo do gasto capitalista é reconhecida. Bernanke e Gertler (1999) partem da
constatacdo de que os mercados de crédito sdo imperfeitos, para derivar as conseqii€ncias
da volatilidade dos precos dos ativos sobre a “economia real”. O principal canal de
transmissdo dos pregos dos ativos financeiros sobre o produto € o “balanco das familias,

das empresas e dos intermedidrios financeiros”. Uma elevacdo dos precos dos ativos

62 Vale ressaltar que é a hipétese de imperfeicio do mercado de capitais que explica a existéncia dos bancos
na abordagem de Stiglitz. Como destacam Ferreira & Freitas (1995), os intermedidrios financeiros seriam os
agentes econdmicos que surgem como resposta enddgena a essas imperfeicdes. Este argumento estd
desenvolvido em Stiglitz & Weiss (1981).
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aumenta a propensdo dos agentes a se endividar e a emprestar, uma vez que com um maior

(pois que “inflado”) patrimonio liquido, melhores sdo as condi¢cdes em que os empréstimos

sao concedidos:

“No mundo em que vivemos, em oposicdo aquele vislumbrado pelos modelos
neocldssicos, os mercados de crédito ndo estdo a salvo de imperfeicoes; isto ¢,
problemas de informacdo, incentivos e cumprimento de contratos estdo em toda
parte. Por causa disso, o crédito pode ser concedido mais livremente e a custos
menores a devedores que tém uma solida posicdo financeira”. (Bernanke e Gertler,

1999:20)

Deste modo, uma inflacio de ativos financeiros eleva a propensao ao endividamento e

ao gasto dos agentes, enquanto uma deflagdo tem o efeito oposto.

Todos estes argumentos explicam por que o produto flutua como resultado de choques

nominais na economia, sem que se necessite apelar para a rigidez nominal de precos. No

entanto, para que a explicagdo do fendmeno do desemprego, hd que se recorrer a rigidez de

salarios reais. Nas palavras do préprio Stiglitz:

“A historia acima relatada ainda ndo estd completa. Por que os trabalhadores ndo
reduzem o saldrio pleiteado, assim fazendo com que seja vantajoso para as firmas
contratd-los mesmo se os custos do capital sdo altos?” (Stiglitz & Greenwald,

1993:30)
adiante:

“Na teoria baseada em firmas avessas ao risco com contratos e indexagcdo
imperfeitos, o dinheiro é tdo mais importante quanto mais flexiveis forem os precos.
Em contraste, para explicar o desemprego, hd que se enfocar a rigidez de saldrios
reais (como a que se depreende da teoria dos saldrios de eficiéncia). Com efeito,
ndo importa o que aconteca no mercado de produtos, a ndo ser que se tenha uma
teoria da rigidez de saldrios real, ndo se pode explicar o desemprego. De fato,
mesmo ocorrendo grandes deslocamentos da curva de demanda por trabalho, se o
saldrio real fosse flexivel, a demanda e oferta equilibrar-se-iam”.(Stiglitz &

Greenwald, 1993:38)
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Em outras palavras, o que explica que a uma redu¢do da demanda por trabalho ndo
corresponda uma queda do saldrio real? E af que se encaixam as ja citadas teorias novo
keynesianas que enfocam o mercado de trabalho, segundo as quais a racionalidade
maximizadora das firmas ou dos trabalhadores resulta na manuten¢do do salédrio real em um
nivel acima daquele que equilibraria o mercado de trabalho. Em suma, o que se tem é que
embora Stiglitz divirja de seus colegas novo-keynesianos com relagdo ao papel da rigidez
nominal de precos, a existéncia de rigidez de saldrios reais continua sendo condicdo sine

qua non para a explicacdo de desemprego.

Importa notar, finalizando esta breve recuperacdo da contribui¢do de Stiglitz, que este
teceu férteis consideracdes de cunho metodoldgico, criticando o uso de agentes
representativos na construcdo de modelos macroecondmicos. Em seu artigo
“Methodological Issues and The New Keynesian Economics” (1992), ressaltou os

problemas que podem advir da agregacao de individuos ou firmas “representativos’.

O uso de agentes representativos na construcdo da fung¢do consumo, por exemplo,
requereria que se supusesse que todas as funcdes consumo fossem lineares em relagdo a
renda e com as mesmas inclinagdes. Assim, desconsiderar-se-iam importantes impactos que
a distribui¢do dos ativos entre os consumidores teriam, por exemplo, nos efeitos de uma
politica monetdria restritiva. Da mesma forma, partir da hipétese de que todas as firmas sdao
idénticas também dificultaria a compreensdo do fendomeno do desemprego involuntdrio:
seria possivel que em todas as firmas houvesse, a0 mesmo tempo, auséncia de vagas e
excesso de candidatos? Para o autor, haveria que se considerar diferentes tipos de firmas,

diferentes perfis de demanda por trabalho. Assim, nas palavras dele:

“Num mundo assim, um individuo poderia estar, ao mesmo tempo, voluntdria e
involuntariamente desempregado. Isto é, ele poderia ter se candidatado a vdrios
empregos para os quais era perfeitamente qualificado (ou seja, tdo qualificado
quanto aqueles que obtiveram esses empregos) e ndo obté-los, e nesse sentido seu
desemprego ndo resultaria de uma escolha sua, mas de uma selecdo aleatoria do
mercado; no entanto, ao mesmo tempo, ele poderia escolher ndo se candidatar a
um emprego que poderia ter obtido, e nesse caso estaria voluntariamente

desempregado”. (Stiglitz, 1992:54)
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Obviamente, trata-se aqui de um conceito de desemprego involuntdrio que nao espelha
a idéia de Keynes: para este, ndo eram as escolhas individuais dos trabalhadores que
definiam a natureza — voluntéria ou ndo — do desemprego! De qualquer forma, Stiglitz abriu
novos e interessantes campos de pesquisa entre os Novos Keynesianos, contribuindo para
que a rigidez de precos deixasse de ser o tinico foco das aten¢des novo-keynesianas® .
Além disso, é preciso reconhecer que, ao admitir um papel para o crédito, para os bancos e

”% o autor consegue captar algumas das

para assimetrias de informacdo “irredutiveis
caracteristicas essenciais de uma economia monetdria. Com efeito, introduz, de alguma
forma, o tema do financiamento na discussdo da macroeconomia do mainstream. NoO
entanto, para compreender o desemprego involuntério, recorre aos modelos de rigidez de
saldrio real. Isso porque, fundamentalmente, trabalha com modelo de equilibrio geral. Nas

palavras de Canuto e Ferreira:

“Sua estratégia analitica é a de extrair as implicacoes da auséncia de alguns
requisitos necessdrios — informagdes perfeitas e/ou contratos completos — para a

validade do modelo Arrow-Debreu pleno”.(Canuto e Ferreira, 2003:183)
3.2.3 - A NAIRU e a “curva de Phillips novo-keynesiana”: uma nova sintese?

Quando se passa ao tratamento novo-keynesiano da taxa agregada de desemprego — ou,
em outras palavras, ao tratamento macroeconomico do desemprego — chega-se a um outro
foco de pesquisa dessa vertente. Trata-se das pesquisas em torno da NAIRU - Non-
Accelerating-Inflation Rate of Unemployment — que pode ser chamada da “taxa natural de

desemprego novo-keynesiana”.

63 Para uma descri¢do cuidadosa da contribui¢do de Stiglitz, vide Ferreira Jr, R.R. e Canuto, O., “Assimetrias
de informagdo e ciclos econdmicos: Stiglitz é keynesiano?” (2003).Vale notar que os autores respondem a
pergunta que dd nome ao artigo afirmativamente, argumentando que apesar de os “modelos heuristicos” de
Stiglitz e de Keynes serem distintos, as suas visdes quanto ao funcionamento das economias de mercado sdo
muito proximas. Assim, segundo eles, “Stiglitz é ndo-keynesiano” na forma e “keynesiano na substincia”.
Essa controversa proposicao serd objeto de comentdrio no préximo capitulo.

%A idéia das “assimetrias irredutiveis de informagdes” é, nas palavras de Ferreira e Canuto (2003), que os
agentes usam “plena e sistematicamente o conjunto de informagoes de que dispéem (expectativas racionais),
porém hd diferentes conjuntos de informacoes entre individuos — isto é, assimetrias de informagdes com
vantagens informacionais ndo-elimindveis a um custo economicamente vidvel”.(p.193)
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Solidos  estudos econométricos tém sido empreendidos para identificar os
determinantes da taxa de desemprego agregada, incorporando varidveis institucionais que
comandam a determinacdo dos saldrios e dos precos. O principal resultado é a concepcao
de uma "taxa de desemprego de equilibrio", & qual a inflagdo se estabiliza. Para Layard,

Nickell e Jackman, precursores desta tradi¢ao:

“Hd uma clara relacdo positiva entre mudancas na inflagdo e a [detrended] taxa
de emprego. Uma alta taxa de emprego dd um impulso ao processo inercial pelo
qual os pregos evoluem, e uma espiral precos-saldrios se desenvolve, com pregos e
saldrios empurrando-se mutuamente no sentido ascendente.”(Layard, Nickell &

Jackman, 1991:12)

=

mais adiante:

“E somente quando a taxa de saldrio real (W/P) desejada pelos agentes que

2

estabelecem os saldrios [wage-setters] é igual a desejada pelos agentes que
estabelecem os precos [price-setters] que a inflacdo torna-se estdvel, e a varidvel
que promove esta consisténcia é o nivel de emprego(...) Assim, a inflacdo so serd
estavel quando o desemprego encontrar-se no nivel apropriado de

equilibrio”.(Layard, Nickell & Jackman,1991:12-13)

A taxa de desemprego "de equilibrio" é aquela que traz consisténcia entre as equacoes

de "price setting" e "wage setting":

(1) Price-setting: p - w€ =b() -bj U
(2) Wage-setting: w- p€ =ag - a|U

Deste modo, se saldrios e pregos efetivos estiverem no nivel esperado (w= w€ e p= p®),

entdo o desemprego de equilibrio serd dado por: U™ = bo+ag/bi+a

Assim, estes autores concebem uma nova versdo da curva de Phillips: quando o
desemprego estd abaixo da NAIRU, a inflacio é crescente, e vice versa. Os autores
destacam que, apesar de este aparato implicar uma "taxa de desemprego de equilibrio”, as
bases microecondmicas sdo distintas do modelo monetarista ou novo-cldssico: a “equacgdo

de precos” representa ndo a curva de demanda por trabalho de firmas atuando em um
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ambiente perfeitamente competitivo, mas o locus de precos e niveis de emprego
consistentes com o comportamento de firmas "monopolisticamente competitivas".
Ademais, a “equacgdo de saldrios” representa ndo mais a curva de oferta de trabalho sobre a
qual os trabalhadores estdo sempre, mas o locus de niveis de emprego e saldrio
estabelecidos pelos agentes, com saldrios geralmente superiores ao que seria o "preco de

oferta do trabalho" (devido aos "saldrios de eficiéncia" ou ao poder dos sindicatos).

Apesar destas ressalvas, ha que se reconhecer que a concep¢do de uma "taxa de
desemprego de equilibrio” aproxima muito este aparato daquele desenvolvido pelos seus
colegas monetaristas ou mesmo novo-classicos. Este é um ponto levantado mesmo por
alguns Novos Keynesianos, contrariados com a idéia de que haja uma tendéncia para este
ponto de equilibrio. Cross (1993) admite que o aparato econométrico desenvolvido nesta
linha de pesquisa tenha produzido grandes insights acerca dos "efeitos de fatores sdcio-

econdmicos sobre a determinacdo de saldrios", mas rejeita a idéia de se tratar o NAIRU

como um ponto de desemprego de equilibrio®.

Outras versdes da curva de Phillips novo-keynesiana vém sendo desenvolvidas,
incorporando outros elementos além das varidveis institucionais do mercado de trabalho.
Com efeito, a queda da NAIRU nos anos noventa incentivou boa parte dos autores pais das
teorias microeconomicas do mercado de trabalho a redobrar os esfor¢os em estudos

econométricos visando a re-especificar a curva de Phillips, incorporando novas varidveis.

Se havia alguma controvérsia em torno da similaridade do conceito de NAIRU com o
de taxa natural de desemprego, Ball e Mankiw (2002) deixam claro que, diferencas de

especificacdo a parte, o conceito € 0 mesmo:

“Na nossa visdo, a NAIRU é aproximadamente um sinénimo de taxa natural de
desemprego. Esse conceito emerge naturalmente de qualquer teoria que afirme que
mudancas da politica monetdria e, de forma mais geral, da demanda agregada,

modificam inflagdo e desemprego em diregbes opostas no curto prazo. Quando se

Este autor sugere, inclusive, que a sigla NAIRU deveria ser lida como "Non-an-Interesting Rate of
Unemployment"!
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admite esse trade-off de curto prazo, é razodvel supor que haja algum nivel de

desemprego consistente com uma inflacdo estdvel”. (Ball& Mankiw, 2002:115)

A taxa natural de desemprego € aquela que prevalece quando as expectativas quanto a
inflacdo futura ndo sdo desapontadas — sejam essas expectativas formadas de forma
adaptativa (como na versdo friedmaniana), sejam elas fruto de expectativas racionais, como
na versao de Lucas. Ball e Mankiw, aqui, surpreendentemente, defendem uma
reconsideracdo da hipétese de expectativas adaptativas como melhor aproximagdo a regra
de formacdo de expectativas, na medida em que as taxas de inflagdo t€m mostrado

persisténcia:

“Em se tratando das ultimas quatro décadas, a hipdtese de expectativas
adaptativas pode ndo ser tdo ruim. A inflacdo tem sido proxima a um passeio
aleatorio nesse periodo. Nessas circunstancias, prever a inflacdo futura com base
na inflacdo passada, como decorre da hipotese de expectativas adaptativas, ndo

estd longe de ser racional »66 " (Ball& Mankiw, 2002:119)

Os autores citam — e endossam — explicitamente a definicdo friedmaniana de taxa
natural de desemprego como sindnima a sua NAIRU. Feita essa conceituagdo, percorrem os
trabalhos recentes acerca do tema, que buscam compreender a queda desta taxa na década

dos noventa.

Causa espanto a criatividade dos vdrios autores envolvidos nessa questdo. As
explicacOes pesquisadas vao desde o envelhecimento da forca de trabalho americana — que
teria efeitos benéficos uma vez que a taxa de desemprego € menor entre ndo-jovens — até o
aumento do ndmero de segurados por invalidez, passando pelo crescimento da taxa de
encarceramento. A — previsivel — conclusdo é que esses fatores sdo de pifia importancia. As
atencodes voltam-se, entdo, ao advento da chamada “nova economia”. Sdo dois os fatores
que merecem maior atencdo desses estudiosos: a maior abertura comercial da economia
americana nos anos noventa, que levaria as firmas a modificarem suas politicas de preco,

em funcdo da concorréncia com produtos estrangeiros, e a “aceleragdo” — e nao

% Um processo estocdstico € caracterizado como sendo um “passeio aleatério (“random walk’) se XX 1=l
ou seja, se a diferenca ente duas realizacdes nos tempos t e t-1 for igual a um erro aleatério (ut € um “ruido
branco”). Nesse caso, o melhor previsor para X, serd X,
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simplesmente aumento — da produtividade a partir de meados dos anos noventa. O primeiro
dos fatores € curiosamente descartado, por corresponder a uma “tendéncia verificada desde
os finais da segunda grande guerra”. O segundo teria a vantagem de explicar tanto o
aumento da NAIRU nos anos setenta quanto a sua queda no periodo recente. A idéia é que
os trabalhadores, acostumados com as baixas taxas passadas de crescimento de saldrios, ndo
ajustam suas demandas salariais a aceleracdo do aumento da produtividade. Ou seja, eles
sofrem, aqui, de um erro persistente, de modo consistente com as expectativas

adaptativas®.

Mankiw e Ricardo Reis (2003) retomam esta idéia, desta vez explicitando a hipdtese
sobre formacgdo de expectativas, que eles consideram marcadas pelo ambiente de “‘sticky
information”. A informagdo € imperfeita em relacdo a dois elementos: o nivel da demanda
agregada (determinado pela politica monetdria) e as mudangas no ‘“saldrio real de
equilibrio” (determinado pela produtividade do trabalho). O fato de que a informagdo se
dissemine lentamente na populacio de “wage setters” faz com que os saldrios se
modifiquem, também, lentamente. Os autores deixam claro que, para a compreensdo da
relacdo entre inflacdo e desemprego, é preciso abandonar, pelo menos em algum grau, a

hipdtese de expectativas racionais.

“Ao longo do tempo, os economistas tém percebido que, se os agentes sdo espertos
demais para formarem expectativas de maneira adaptativa, eles podem ndo ser
espertos o suficiente para formd-las de forma racional. Infelizmente, encontrar um
meio termo entre a estupidez das expectativas adaptativas e a “hiper-inteligéncia”
das expectativas racionais ndo é fdcil. O modelo de “expectativas [sticky]”, aqui
explorado, trata de agentes que sdo espertos, mas nem tanto. Nosso agente forma
expectativas de forma racional, mas nem sempre. Seja por causa dos custos de
adquirir informacdo, seja por causa dos custos de ‘“re-computar” planos

otimizadores, a informacdo se espraia lentamente entre a populacdo.

7 A idéia de que haveria uma ligacdo entre desacelera¢do ou crescimento da produtividade e aspiracdes
salariais ja havia sido discutida por Stiglitz, em seu “Reflections on the Natural Rate Hypothesis”(1997)
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Consegqiientemente, informacoes sobre o passado continuam a influenciar o

comportamento presente”. (p.80) %

Numa direcao distinta, mas também questionando a hipétese de que os agentes usam
toda a informagao disponivel, Woodford (2003) desenvolve uma hipétese bastante peculiar
acerca do modelo de informagdo imperfeita das “ilhas” de Phelps, desenvolvido em Lucas.
Os agentes privados, tomadores de decisdo, podem ndo prestar a devida atencdo as
informagdes disponiveis, abrindo espaco para efetividade de politica monetaria —

contrariamente ao que se verifica no modelo de Lucas. Nas palavras dele:

“Ao invés de supor que as pessoas tenham pleno conhecimento da informagcdo
disponivel ao piiblico — uma idéia enfatizada pelas primeiras definicoes de
“expectativas racionais” e de importdncia critica nos testes econométricos do
modelo de Lucas — e que a limitacdo de informagdo decorra do fato de que alguma
transacdo ndo tenha vindo a publico, eu acompanho Sims ao supor que o ponto
critico seja a limitada capacidade dos tomadores de decisdo privados de prestar

atengdo a toda a informagdo disponivel em seu ambiente”. (Woodford, 2003:30)%

E interessante que haja esse questionamento a hipStese de expectativas racionais,
depois de sua completa aceitagdo. Nessa linha, Akerloff, Dickens e Perry também partem
da idéia de que os agentes ndo usam toda a informacgdo de que dispdem, para construir uma

curva de Phillips de longo prazo:

“Os economistas tipicamente supdoem que os agentes economicos fazem o melhor
uso possivel das informacoes disponiveis. No entanto, os psicélogos que estudam
como as pessoas tomam suas decisdes tém uma visdo diferente. Eles véem os
individuos atuando como cientistas intuitivos, que baseiam suas decisoes em

modelos simplificados, abstratos. Porém, esses modelos intuitivos podem induzir ao

68 Pheps, E.S.; Fitoussi, J.P., Jestaz, D. e Zoega, G.( 2000) também chegam a resultados que mostram os
impactos da “nova economia” sobre a taxa de desemprego. Mostram que hd alta correlagdo (e resultado
positivo no teste de causalidade Granger) entre preco médio das agdes e queda da taxa de desemprego.

% O autor refere-se a Sims (2001).
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erro; na verdade, as vezes eles sdo incorretos”. (Akerlof, G. A., Dickens, W.T. e

Perry, G. L, 2000:3)"

A idéia de que haja, por parte dos agentes, uma ‘“dificuldade computacional”, no
entanto, estd muito longe da idéia de incerteza de Keynes, como veremos no proéximo
capitulo. Fica claro, pelo “four de force” que esses autores fazem ao se distanciarem, ainda
que ligeiramente, da hipétese de expectativas racionais, que Blanchard (2000)"" estd correto
ao afirmar que, no que € hoje a ponta do mainstream da teoria macroecondmica, o “Onus da

prova” pertence aos hereges que querem construir modelos que se desviem dessa hipStese’”.

Para finalizar essa sucinta explana¢do das diversas linhas de pesquisa dos Novos
Keynesianos, convém notar que ha autores que exploram a possibilidade de haver mais de
um equilibrio. Além da situacdo de “full hysteresis” (a persisténcia plena do desemprego)
em que se encontra um numero infinito de equilibrios (a taxa de desemprego de equilibrio
torna-se um “‘random walk”), ha diversos modelos centrados na ocorréncia dos chamados
“equilibrios multiplos”. Lindbeck (1998) localiza a génese dessa linha novo keynesiana no
proprio Stiglitz (1979) que colocou a possibilidade de, na presenca de pequenos “menu
costs”, haver dois equilibrios: um se as firmas modificarem os precos e outro se nio o
fizerem. Diamond (1982) ressalta a presenga de ‘“search externalitites” com niveis de
atividade alto ou baixo dependendo de maior ou menor “estreiteza” do mercado em booms
ou recessoes. Bryant (1983) aponta para a presenca de complementaridades tecnolégicas na
producdo entre diferentes firmas. E Schleifer (1986) ressalta a existéncia de retornos

crescentes na produgdo, mais facilmente explorados quando o nivel de atividade estd

" A idéia dos autores é que os agentes podem considerar interessante nio ajustar precos e saldrios a baixos
niveis de inflagdo. Conseqiientemente, uma taxa de inflacdo positiva, mas baixa, pode permitir que seja
sustentado um mais elevado nivel de emprego do que com inflagdo zero (pregos e saldrios sdo reajustados
menos que proporcionalmente ao aumento da demanda nominal). No entanto, a partir de um certo nivel de
inflagdo, os agentes passariam a agir racionalmente. Assim, na sua formulacdo da curva de Phillips, verificar-
se-ia um trade-off de longo prazo entre inflacdo e desemprego a baixos niveis de inflacdo, que deixaria de
existir a maiores niveis de inflagao.

1 . .~ . . . . .
! Blanchard (2000) empreende uma interessante revisdo dos principais desenvolvimentos do mainstream da
macroeconomia desde seus primdrdios, antes dos anos quarenta, até o fim dos anos noventa (claro, do ponto
de vista de alguém que faz parte desse mainstream).

2 e . . .
7 Schackle, em carta dirigida a Sir Bryan Hopkin, datada de 20 de agosto de 1980, parecia prever a for¢a com
que a hipdtese de expectativas racionais inundaria a teoria econdmica: “‘Expectativas racionais’ continua
para mim uma espécie de monstro vivendo em uma caverna. Nunca me aventurei dentro da caverna para ver
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elevado do que quando esta baixo. Em todos esses casos, choques tempordrios podem levar

a economia de um equilibrio para outro.

E evidente que a presenca de equilibrios mdltiplos abre um espaco diferenciado para o
governo que, em alguns casos, pode interferir para que o “equilibrio bom” seja atingido. O
que chama a aten¢do, aqui, € que ao aceitarem a definicdo de equilibrio como market
clearing e ndo, como queriam Marshall e Keynes, como estado de repouso — esses autores
se auto-aprisionam e, entdo, como no caso das expectativas racionais, empreendem

verdadeiros “tours de force” para abrirem espaco para a multiplicidade de resultados.

Na conclusdo de seu artigo em que resenha as principais contribui¢des dos Novos
Keynesianos, Lindbeck afirma que ja é tempo de deixar o velho Keynes descansar em seu
“hall da fama” e buscar novas frentes tedricas, incorporando, notadamente, contribui¢des
de autores que sempre foram tratados com pertencentes “ao campo oposto”, como os Novos
Cléssicos — que vém incorporando precos ndo plenamente flexiveis, informacdo e

competicdo imperfeitas e fendmenos de persisténcia em seus modelos:

“Os rotulos tradicionais das teorias macroecondomicas — Keynesianismo,
macroeconomia neocldssica, teorias dos ciclos reais e novo-keynesianismo —

tornar-se-do crescentemente irrelevantes”. (Lindbeck, 1998:179)

Vale notar que Blanchard (2000) chega a uma conclusido semelhante a de Lindbeck — a
de que esteja ocorrendo, na ponta do que € hoje o mainstream da macroeconomia, uma
nova “sintese”, agora entre Novos Keynesianos € Novos Cldssicos. O divisor de dguas, no
atual “estado das artes”, estaria na especificacdo do modelo, e a separacdo mais relevante
seria entre modelos de equilibrio geral plenamente especificados e modelos menores, que
permitiriam explorar imperfeicdes com maior agilidade, seja no mercado de produto, no de

trabalho ou no de crédito.

No entanto, esse autor tem esperanca no advento de um modelo de equilibrio geral que
tenha a virtude de integrar, elegantemente, as diversas linhas de pesquisa sobre

imperfeigoes:

com o que ele se parece, mas tenho a desconfortdvel intuicdo de que ele pode sair e me comer.”” (Schackle,
apud Littlechild, 2000:342)
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“Parte da razdo pela qual a pesquisa atual parece confusa estd na diversidade das
imperfeicoes invocadas no exame deste ou daquele mercado. Fazendo uma
apresentagcdo caricata, mas somente ligeiramente caricata: as pesquisas no
mercado de trabalho enfocam a descentralizacdo e na barganha; pesquisas no
mercado de crédito centram-se em assimetrias de informacdo; pesquisas sobre
mercado de produtos, em retornos crescentes; pesquisas sobre mercado financeiro,
na psicologia (...) No entanto, mesmo que exclusivamente por razdes estéticas,
espera-se o surgimento de um modelo macroecondémico integrado, baseado em

apenas algumas imperfeicoes centrais”. (Blanchard, 2000:37)
E conclui com uma afirmacao reveladora:

“Na fronteira da pesquisa macroecondmica, o terreno é surpreendentemente a-

ideologico”. (p.39)

O fato de que autores que se dizem keynesianos tomem a taxa natural de desemprego
de Friedman como marco referencial para o estudo da taxa agregada de desemprego fala
por si s6. Além disso, chama a aten¢do o fato de que uma extensa gama de pesquisa sobre
os determinantes da taxa agregada de desemprego se dé em torno da curva de oferta — a

curva de Phillips novo keynesiana. Como bem diz Sicsu (2003):

“(...) novos keynesianos tém concentrado sua pesquisa exclusivamente sobre o lado
da oferta, pois nesse polo estariam as fontes reais dos problemas econémicos. (...)
Sem diuvida, Keynes acharia deveras estranho um keynesianismo com reduzido
controle sobre o lado da demanda! Os Novos-keynesianos apostam o seu futuro,
enquanto corrente de pensamento econdomico, na descoberta de microfundamentos

para o lado da oferta que possam apoiar sua macroeconomia”.(Sicsud, 2003:175)

Nao € s6 uma dissolucdo da fronteira ideoldgica — e politica — da macroeconomia que
se verifica nos dias de hoje. A fronteira entre macroeconomia € microeconomia também

ndo existe mais.

Instados a se posicionarem sobre a distingdo entre as duas disciplinas, vdrios autores,

entrevistados no livro The Current State of Macroeconomics — Leading Thinkers in
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Conversation”, respondem de forma surpreendente: para a maior parte, a diferenca é
somente de instrumental, se tanto. Eichenbaun, por exemplo, nos diz que ndo hd mais
possibilidade de distinguir as duas disciplinas: “E esta é uma coisa boa. O plano era
exatamente esse, e foi um sucesso. Keynes pensava que a macro fosse, de alguma forma,
um assunto distinto da micro. Ele estava errado, e nossa profissdo agora reconhece isto”.
(p-130) ou Azariadis: “Um curso inicial de macroeconomia para pos-graduacdo, hda 17 ou
18 anos atrds, tinha 14 semanas. Uma delas era dedicada aos “microfundamentos”. Mas
hoje os microfundamentos ocupam todas as semanas de todos os cursos”.(p.22) ”. Ou
ainda , Gordon: “Muito do que é discutido em conferéncias é que a macroeconomia tem
hoje contetido microeconémico. Hd um forte anseio por “microfundamentos”. (p.174).
Finalmente, Nickell, um dos formuladores da NAIRU, reconhece que a chamada “labour
economics” tornou-se completamente dominada pela microeconomia e vai mais longe, ao
afirmar que jia se vai longe o tempo em que a leitura de Keynes podia ser util a
compreensdo do fendmeno do desemprego: “Ndo acredito que quem estude economia do
trabalho tenha muito a ganhar ao ler a Teoria Geral...em algum sentido bdsico,
fundamental, todo desemprego é voluntdrio [...] se vocé oferecer seus servicos a um saldrio

suficientemente baixo, vocé sempre pode conseguir um emprego”. (p.199-200)

3.3 — Consideracoes finais

Pode-se dizer que houve, de alguma forma, com os Novos Keynesianos, uma
restauracdo da legitimidade da agenda macroecondmica, na medida em que reconhecem a
existéncia do que chamam de “desequilibrios macroecondmicos”. No entanto, esta se
tornou prisioneira da microeconomia. A unica macroeconomia considerada “ciéncia”’, no
ambito do mainstream, € aquela com “musculatura” microecondmica — sendo a
“microeconomia” entendida como o campo restrito da atuacdo de agentes ofertantes e

demandantes de mercadorias, dotados de fun¢des-objetivo previamente especificadas.

" Ibafiez (1999).

™ E de se notar o contraste desta situacio com aquela descrita na citagio de Leijonhufvud que abre a secio
2.2 desta tese. Ali, o autor nos descreve a teoria econémica, no inicio dos anos 60°s, como cindida em dois
universos que nao se comunicavam — o da macroeconomia e o da microeconomia.
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No que tange ao tratamento da dicotomia cldssica, pode-se dizer que a linha de Stiglitz
— das falhas de coordenacdo e assimetria de informac¢do no mercado de capitais — é mais
interessante do que a da rigidez de precos, que ficou presa a formulagdo original da Sintese.
Stiglitz, retomando, de alguma forma a idéia desequilibrista de que possa haver um efeito
de spillover do mercado de crédito (com racionamento quantitativo) para o mercado de
bens, a0 menos recupera a importancia fundamental do crédito em uma economia

monetaria.

No tocante ao tratamento do desemprego, a maior parte dos modelos € estritamente
microecondmica. Ou seja, sdo modelos restritos ao mercado de trabalho e a racionalidade
dos agentes que nele atuam. No tratamento da taxa de desemprego agregada, hd uma volta
ao conceito de taxa natural de desemprego — sob uma nova aparéncia: a NAIRU. As
pesquisas novo-keynesianas sobre os determinantes das mudangas na taxa de desemprego
de equilibrio centram-se na especificacdo da curva de oferta — uma curva de Phillips novo-

keynesiana”.

Se hd no mainstream, como parece, uma nova sintese a caminho — entre Novos
Keynesianos e Novos Cldssicos — € uma questio que fica, no dmbito desta tese, em aberto.
No entanto, parece claro que, ao aceitar as hipéteses de expectativas racionais, 0 conceito
de equilibrio como market clearing e, fundamentalmente, a idéia de que a macroeconomia
possa — e precise — ser derivada de fundamentos microecondmicos (do “produtor de
mercadorias”), os Novos Keynesianos, como dissemos na introducdo desse capitulo,

“lutaram no terreno adversario”.

Voltamos agora a questdo levantada as outras vertentes de pensamento, ao longo desta
tese. H4, no pensamento novo-keynesiano, uma teoria da acio individual? Se h4, de que

“acdo individual” estamos falando? Serd que se resgatou, ao se recuperar em alguma

H4 que se notar que, nesse aspecto, os Novos Keynesianos nos fazem lembrar dos seus antecessores da
Sintese Neocldssica, que também utilizaram a curva de Phillips a guisa de curva de oferta. Se a
macroeconomia de alguma forma reencarnou, como quer Mankiw, foi a macroeconomia oriunda da Sintese, e
ndo a de Keynes. Sobre as diferentes apropriagdes da curva de Phillips por parte de monetaristas e

Keynesianos, ver Jossa and Musella (1998).
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medida a legitimidade de uma agenda — e teoria — macroecondmica, também a teoria da

tomada de decisdo do proprietdrio de riqueza?

Acredita-se aqui que ndo. Sdo introduzidas, nesse aparato, assimetrias entre produtores
com maior ou menor poder de mercado, entre credores e devedores, e até mesmo entre
trabalhadores empregados e desempregados. No entanto, ndo se lida com a assimetria
fundamental das economias capitalistas: a dos proprietdrios de riqueza versus 0s que nao
gozam dessa condicdo. Ndo hd uma teoria da determinacdo do emprego assentada na
rationale dos proprietarios de riqueza. Os Novos Keynesianos se concentram na
especifica¢do de “imperfeicdes microeconomicas” que déem suporte a quebra da dicotomia
cldssica e ao excesso de oferta no mercado de trabalho. Os modelos que explicam este
ultimo, notadamente, o fazem como uma decorréncia da racionalidade dos agentes que

atuam no préprio mercado de trabalho.
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CAPITULO 4: A RECUPERACAO POS-KEYNESIANA DA “AUTONOMIA DA MACROECONOMIA”

Nos capitulos segundo e terceiro desta tese, fizemos uma recuperacio da trajetéria do
mainstream que se denomina “keynesiano”. Mostramos que, nesse ambito, a
macroeconomia, embora tenha nascido e sido defendida — pelo préprio Keynes — como um
campo de saber autonomo, foi aprisionada num aparato de equilibrio (ou desequilibrio)
geral walrasiano logo apds seu nascimento. Assim, retirou-se do esquema analitico a
preciosa hierarquia dos mercados que caracteriza a macroeconomia de Keynes. Retirou-se,
mais profundamente, a assimetria de poder entre os agentes. Os “resultados keynesianos”
passaram a depender de rigidez de precos, assimetrias de informacdo, falhas de

coordenacdo entre agentes vendedores e compradores.

Na vertente mais contemporanea, examinaram-se os Novos Keynesianos, que
responderam a revolugcdo metodolégica empreendida pelos Novos Cléssicos “lutando no
terreno adversdrio”, isto €, aceitando que a macroeconomia pudesse ser, basicamente,

resolvida” por modelos microecondmicos. No que diz respeito ao tratamento da taxa
agregada de desemprego, voltou-se a um conhecido aparato, a curva de Phillips, e a seu

correlato conceito de “taxa natural de desemprego”.

O ponto fundamental, para nosso propdsito nessa tese, € que se perdeu, desde a leitura
da Teoria Geral empreendida no ambito do mainstream da teoria macroeconomia logo apds
sua publicagdo, o sentido do que seja uma “economia empresarial”. Nessa visdo,
recuperada por alguns Pds-keynesianos, os proprietdrios de riqueza tomam decisdes em
ambiente de incerteza. Seu objetivo € obter capital mediante capital. A citagdo que Keynes

faz de Marx, transcrita no capitulo primeiro desta tese, ilumina esse ponto.

A partir dai, passou-se a construir uma macroeconomia que nao leva em conta o seu
préprio “motor” — a tomada de decisdao do agente proprietdrio de riqueza. O desemprego
involuntdrio, notadamente, passou a se assentar em ‘“microfundamentos” que sio, todos
eles, equivalentes a explicagdes de “falhas de mercado” de uma ou outra natureza. Em
alguns modelos, chega-se ao paroxismo de atribui-lo a prépria racionalidade dos

trabalhadores (como no modelo de contratos implicitos).
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O que se quer, neste capitulo, é levantar argumentos encontrados em alguns Poés-
keynesianos — e, evidentemente, no proprio Keynes — que apdiem trés idéias fundamentais,
diferentes porém correlatas. A primeira delas é que a relagdo entre macro e microeconomia
pode ser repensada a luz da contribuicdo dos Pds-keynesianos, em duas dire¢des
fundamentais. Em primeiro lugar, o principio da demanda efetiva ndo depende de
especificagcdes microecondmicas, no sentido do que chamamos aqui da “microeconomia do
produtor de mercadorias”. Em segundo lugar, o construto macroecondmico de Keynes
implicou uma transformacdo da microeconomia, se esta for tomada como campo do saber
em que se estuda a tomada de decisdo do agente capitalista individual. Keynes fez
hipéteses “microecondmicas” em relagdo ao comportamento do consumidor e do préprio
trabalhador (que tende a resistir a quedas de suas remuneracdes relativas)’®, e, mais
fundamentalmente, assentou sua macroeconomia sobre uma teoria da tomada de decisdo do

proprietario de riqueza.

Cardim de Carvalho(1988) lembra que a prépria separagdo entre macroeconomia e
microeconomia somente adveio com Keynes — a economia cldssica ndo se baseava em uma

microeconomia. Nas palavras dele:

“Em um certo sentido, a economia cldssica era desprovida de uma microeconomia:
comportamentos individuais eram irrelevantes; as funcdes no processo de
acumulacdo de capital é que contavam, e estas eram definidas em esferas fora do

alcance de agentes individuais”.(Cardim de Carvalho, 1988:2)

Se o objeto da economia cldssica era o estudo “dos grandes processos de mudanca
social em seus aspectos sociais, tecnologicos, introduzindo descontinuidades de toda
ordem” (Cardim de Carvalho, 1988:1), a partir da revolu¢do “neocldssica”, ele tornou-se o
estudo de como “individuos se ajustam a condigcbes dadas”. A unidade de andlise passou a

ser o ator individual, com racionalidade substantiva e comportamento maximizador. Neste

76 Esta observagdo sobre o comportamento do trabalhador em relagio a sua remuneragio relativa foi mal lida
nas interpretacdes subseqiientes — especialmente as do mainstream — da Teoria Geral, como equivalente a
idéia de que Keynes acreditava numa ilusdo monetdria por parte do trabalhador, que seria fonte de rigidez dos
saldrios — que por, sua vez, explicaria o desemprego. Note-se que a resisténcia dos trabalhadores a queda de
suas remuneragdes relativas ndo é para Keynes, de forma alguma, hipétese necessaria para a ocorréncia de
desemprego involuntdrio (como fica evidente a partir da leitura do capitulo dezenove da Teoria Geral).
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contexto, “a macroeconomia neocldssica era pobre e largamente supérflua, se resumindo

a teoria da moeda e dos pregos absolutos (monetdrios)”.(Cardim de Carvalho, 1988:3)"

Keynes, em sua Teoria Geral, apontou como artificial a separacdo entre a teoria do
valor e da distribui¢do e a teoria da moeda e dos precos — que caracteriza a chamada
“dicotomia cldssica”. Reintroduzia-se a preocupacdo com a determinacdo do ‘“produto

como um todo”.

Cardim aponta que se Keynes superou a dicotomia cldssica — a separacdo entre a
determinacdo de varidveis monetdrias e reais —, criou-se, nas leituras posteriores da Teoria
Geral, o divércio entre microeconomia e macroeconomia. E bem verdade que a j& muito
citada observacdo de Keynes, na pagina inicial do capitulo 21 de sua Teoria Geral talvez

tenha contribuido para isso:

“A divisdo da Economia em teoria do valor e da distribuicdo de um lado e em
teoria da moeda do outro parece-me falsa. A dicotomia correta é, no meu modo de
ver, entre a teoria da indistria ou da empresa individual e das remuneracoes e
distribuicdo de dada quantidade de recursos entre diversos usos de uma parte, e a
teoria da producdo e do emprego como um todo, de outro.”(Keynes, 1936, versio

1988:198; énfases no original )

Ocorre que, na realidade, na Teoria Geral propunham-se novos ‘‘fundamentos
macroecondmicos para a microeconomia’: Keynes negou o equilibrio simultaneo em todos
os mercados — logo restabelecido, ¢ bem verdade, pelos seus colegas neo-keynesianos —,
assumiu que decisdoes dos agentes individuais sdo tomadas em func¢des das institui¢des
existentes e influem sobre estas, fez hipdteses sobre comportamentos individuais ao definir
a propensdo a consumir ou a preferéncia pela liquidez. Entdo, como dizer que ndo houve

nenhuma mudanca no aparato microecondmico?

Cardim destaca que o agente keynesiano, em contraste com o da teoria cldssica, ndo €

totalmente definido pelo seu papel funcional’®:

" Vale notar que essa observagio se refere a revolugio marginalista do fim do século dezenove, mas se aplica
perfeitamente a teoria desenvolvida pelos Novos Cldssicos: uma macroeconomia “pobre e largamente
supérflua”.
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“Keynes se coloca no lugar do agente, tentando assumir seu ponto de vista. Isto
significa que o ator keynesiano, apesar de ser, naturalmente, uma abstracdo, ndo é
uma abstracdo de uma funcdo, mas a estilizacdo das atitudes e comportamentos de
alguém que se vé na iminéncia efetiva de tomar decisbes que ndo estdo
predeterminadas por sua posicdo social (..) Hd assim, uma dimensdo
‘microecondémica’ inevitdvel na macroeconomia keynesiana a medida que se busca
entender os moveis das escolhas individuais (com particular atengcdo para as

escolhas de acumulacdo de riqueza)”.(Cardim de Carvalho, 1988:7)

Assim, se entendermos microeconomia como campo em que se estuda a fomada de
decisoes dos agentes, entdo nao somente houve uma revolu¢do na microeconomia, como
esta jamais pode ser divorciada da “macroeconomia” — em que se estuda o resultado dessas

decisoes!

A segunda idéia que se explora nesse capitulo diz respeito ao tratamento do
desemprego involuntario. Quer-se, aqui, defender que esse fendmeno €, eminentemente,
macroecondmico. Ndo € possivel compreendé-lo a partir do exame de um mercado
particular (no caso, o de trabalho) ou como decorrente de “imperfeicdoes” do sistema de

precos.

Finalmente, a terceira idéia aqui levantada é que Keynes construiu sua teoria tendo por
base uma visdo de mundo radicalmente distinta da que caracteriza a teoria do mainstream
Keynesiano, examinado ao longo dos capitulos dois e trés. Em decorréncia disto, ha
diferencas profundas entre as duas visdes de qual seja uma teoria capaz de explicar esse

mundo.

Este capitulo estd estruturado da seguinte forma: na secdo 4.1 mostra-se, em primeiro
lugar, que o “principio de demanda efetiva” é construido sem que se necessite apelar para
“microeconomia” no sentido de estruturas de mercado ou formatos particulares da funcao
de produgdo; em segundo lugar, sugere-se que a macroeconomia de Keynes proveu a

“microeconomia” o que se pode chamar de “fundamentos macroecondmicos”. Na secdo

78 Sobre os atores da teoria classica, diz Cardim: “Na economia cldssica, ndo hd teoria da decisdo: os agentes
fazem o que se espera que sua classe faz pois, de outro modo, eles seriam classificados em outro grupo
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4.2, defende-se um tratamento do desemprego involuntirio como uma questdo
eminentemente macroecondmica. Finalmente, na secdo 4.3, reflete-se sobre o que

chamamos aqui de “fundamentos da macroeconomia”.

4.1 - O principio de demanda efetiva: macrofundamentos da micro?

A determinacdo do emprego e da renda em Keynes dé-se pelo “principio da demanda
efetiva”. O ponto de demanda efetiva corresponde a intersecao das curvas de demanda e
oferta agregadas — ou seja, € o ponto em que a renda esperada proveniente de determinado
volume de emprego iguala a renda minima necesséria para induzir o empregador a ofertar
este nivel de emprego.” Trata-se de um ponto, determinado pelas expectativas de ganhos

monetdrios por parte dos empresdrios. Como muito bem ressaltado por Chick:

“O ponto de demanda efetiva, em contraste com a demanda agregada, ndo é uma
fungdo — é o ponto na fungdo demanda agregada estimada pela firma que é tornado
efetivo pelas decisées de producdo da firma. E o volume de producdo que eles
decidem produzir, avaliado ao pregco requerido; é o valor que se antecipa das

vendas”. (Chick, 1983:65)

Davidson explicita o ponto distintivo da Teoria da demanda efetiva de Keynes,
contrastando-a com a Lei de Say. O que diferencia, fundamentalmente, o mundo de Keynes
daquele em que vigora a lei de Say é que, enquanto neste, as curvas de demanda e oferta

agregadas sdo coincidentes, naquele, elas ndo o0 sdo — a0 menos, ndo necessariamente.

Davidson demonstra que o “caso cldssico” sé se verifica quando se colocam duas
hipbteses extremamente restritivas, que forcam os determinantes da demanda agregada a
serem os mesmos que aqueles da oferta agregada. Em particular, requer que as despesas
que ndo sdo relacionadas a renda corrente sejam nulas. Keynes demonstrou que estas
despesas ndo somente sd@o ndo-nulas, como também que ndo sdo iguais as “poupancgas

planejadas”. Isto porque vivemos em um mundo incerto, ou seja, um mundo em que

z

social. O capitalista ndo ‘toma a decisdo’ de investir, se acumular é “Moises e seus profetas”. E a posi¢do
no processo de producdo que conta. Se o agente ndo a assume, ele serd classificado de outra forma”.(p.6)
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axioma ergédico® cldssico ndo se aplica. As despesas de investimento dependem de

expectativas que Davidson chama de “exdgenas” ou “ndo-ergddicas”:

“Em um mundo incerto (ndo ergddico), os lucros futuros, a base para gastos
correntes com investimentos ndo podem, nem ser previstos de forma confidvel a
partir das informacdes de mercado existentes, nem ser determinados
endogenamente através da fungdo de poupangas “planejadas” de hoje”.(Davidson,

1999b:53)

Dessa forma, o resultado de equilibrio (no sentido marshalliano, de estado de repouso)
com desemprego ndo requer uma especificacdo especial da curva de oferta, com
imperfeicdes, aderéncias ou rigidezes de precos. Requer a rejei¢do de trés axiomas
fundamentais da teoria cldssica: o axioma da ergodicidade (o futuro € calculdvel a partir de
dados de mercado do passado e do futuro); o axioma da substitui¢do bruta (entre moeda e

demais ativos) e o axioma da moeda neutra (a0 menos no longo prazo)®'.

A partir da rejeicdo do que Davidson chama de “os trés axiomas cldssicos”, abre-se um
lugar genuino para a moeda. Keynes mostrou, com efeito, que era possivel que os
proprietarios da riqueza, para se protegerem de um futuro incerto, preferissem manter
ativos ndo produziveis. Davidson ressalta que esse ponto foi demonstrado por Hahn: ha
possibilidade 16gica de ocorréncia de desemprego em concorréncia perfeita desde que haja
nessas economias ‘“‘outros repousos para as poupancgas, além dos ativos reproduziveis”

(Hahn, 1977:31 apud Davidson, 1999b:55).

Como demonstra Keynes em seu capitulo 17, o fato de a moeda ser um ativo que possa

ser desejado enquanto tal para compor o portfélio dos agentes tem profundas implicagdes

" Em minha dissertacio de mestrado, hd uma explanacio do principio da demanda efetiva a partir do artigo
de 1937 de Keynes. Aqui, escolhi basear-me na visdo de alguns pés keynesianos que, acredito, ddo grande
contribuicdo a compreensdo do nicleo da teoria keynesiana de determinacio de renda e emprego.

% A definigdo de processos ergddicos é a seguinte: “Se o processo estocdstico é ergédico, entdo para infinitas
realizacdes as estatisticas temporais e espaciais irdo coincidir... Se, e somente se, o processo for ergddico,
entdo as estatisticas para o espaco e o tempo calculadas a partir de dados de mercado do passado ou do
presente sdo estimativas confidveis de distribuicdes de probabilidade objetivas imutdveis que governam
qualquer resultado futuro em qualquer data futura especifica. Consegiientemente, dados passados podem ser
tratados como se fossem uma amostra tirada do futuro.” (Davidson, 1996:481)
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no funcionamento de economia. Com efeito, apesar de ndo garantir ao seu detentor
rendimentos, ela lhe garante liquidez, gracas as suas duas propriedades essenciais: a
elasticidade de producdo zero e a elasticidade de substitui¢do zero. Estas duas propriedades
lhe conferem a propriedade de ter sua taxa interna de retorno mais resistente ao declinio
que a dos demais ativos, cuja taxa interna de retorno varia com o volume produzido,

conforme "as leis comuns do mercado".

Competindo com outros ativos da economia como forma de maximizar a riqueza dos
agentes, o preco da moeda € um parametro para a formaga@o dos precos destes outros ativos,
notadamente a dos precos de bens de capital. Quando aumenta a taxa de juros da moeda
relativamente a dos demais ativos, "a medida que o estoque de bens em geral aumenta",
temos que "os precos normais correntes de quaisquer outros bens que ndo a moeda
tenderdo a baixar relativamente as previsoes dos precos futuros"(Keynes, 1988:156-157).
Desta forma, a simples existéncia da moeda pode eliminar a producio vantajosa de cada um

dos outros ativos.

Isso ndo constituiria, em si, um obstaculo ao pleno emprego, se a produ¢do de moeda

pudesse ser obtida com trabalho. Mas sabe-se que ela ndo o € — se fosse, ndo seria moeda.

Nas palavras de Keynes:

"A taxa monetdria de juros, determinando o nivel de todas as demais taxas de juros
de mercadorias, refreia o investimento necessdrio para produzir essas
mercadorias, sem poder estimular o investimento necessdrio para produzir moeda

que, por hipdtese, ndo pode ser produzida."(Keynes,1988:160)

"Quer isso dizer que o desemprego aumenta porque as pessoas querem a Lua; os
homens ndo podem conseguir emprego quando o objeto de seus desejos (isto é, o
dinheiro), é uma coisa que ndo se produz e cuja demanda ndo pode ser facilmente

contida." (Keynes, 1988:160)

81 Mc. Kenna e Zannoni (1997/98) argumentam que, na verdade, bastaria rejeitar o axioma da ergodicidade
para que decorra a ndo validade dos dois outros.
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O ponto € que a decisdo de produzir e empregar estd subordinada a uma avaliacdo dos
capitalistas sobre como aplicar sua riqueza em um ambiente de incerteza, no qual a moeda é

um ativo que pode ser desejado enquanto tal.

Cardim explicita, na sua traducdo do “principio da demanda efetiva”, a importancia

fundamental da moeda no pensamento de Keynes:

“De acordo com Keynes, a moeda acalmaria inquietacoes daqueles sujeitos [os
detentores de riqueza] quanto a riscos imprevisiveis (incerteza ndo comensurdvel),
por causa de suas propriedades especiais, de modo que, apenas em modelos que
reconhecessem tais riscos, a moeda poderia ser considerada um ativo. O principio
da demanda efetiva de Keynes, isto é, a possibilidade de que a demanda por bens e
servicos seja deficiente porque os agentes usam sua renda para comprar riqueza
ndo reprodutivel, ao invés de usd-la para comprar itens que possam ser
reproduzidos, empregando-se trabalho para tanto, segue dessa concep¢do
particular. A ndo-neutralidade da moeda repousa, assim, na proposicdo de que a
moeda e itens reprodutiveis de capital sdo formas alternativas de acumulacdo de

rigueza (Cardim de Carvalho, 1996:43)

O autor argumenta de forma muito consistente que a teoria da preferéncia da liquidez
deva ser tomada como uma “teoria da acumulagdo de riqueza” — como de fato tem sido, por
alguns autores da tradicdo pds-keynesiana. Seria uma leitura empobrecedora considerar a
preferéncia da liquidez apenas como uma teoria da taxa de juros (leitura facilitada, é
verdade, pelo fato de que, pelo menos até o capitulo dezessete, apenas dois ativos eram

reconhecidos, moeda e titulos).

A teoria da preferéncia da liquidez pode ser compreendida, de forma mais ampla, como
uma teoria da precificacdo dos ativos em condicdes de incerteza e, portanto, como uma

teoria da tomada da decisdo dos proprietarios de riqueza sobre alocagcdo dessa riqueza:

“Trata-se, na verdade, de um modelo de escolha de ativos, em que cada classe de
ativos, para ndo ser dominada por outras classes, tem de compensar em retornos
monetdrios seu risco relativo ao ativo de referéncia, que Keynes afirma ser a
moeda por causa das propriedades especificas desta iultima. Em equilibrio, os

retornos oferecidos por parte de cada classe de ativos, suas “taxas proprias de
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juros” ou, ainda, sua “eficiéncias marginais” teriam de ser iguais, o que
implicaria que, na margem, cada classe de ativos deveria oferecer retornos em
dinheiro proporcionais ao adicional de riscos de iliquidez que cada classe

representasse”.(Cardim de Carvalho, 1996:46)

No entanto, a relag@o entre a moeda e os ativos de capital — e portanto o investimento —
foi “esquecida na macroeconomia keynesiana convencional”. Cardim recupera a trajetoria
de varios Pds-keynesianos, que procuraram recuperar a idéia original de Keynes — tal como
aparece no capitulo dezessete — e ir além desta. Kahn, Joan Robinson e Kaldor, pds-
keynesianos de Cambridge, foram os pioneiros, seguidos por Davidson e Minsky — entre

outros.

Esses ultimos, em particular, empreenderam uma leitura criativa do capitulo 17 da
Teoria Geral, aprofundando a andlise dos atributos dos ativos nos quais os proprietarios
podem aplicar sua riqueza. Davidson (1978) desenvolveu a idéia de que os pregos dos
ativos devem levar em conta se estdo disponiveis (precos spot) ou estardo disponiveis no
futuro, depois de produzidos (precos forward). E um modelo de “dois precos”, assim como
o de Minsky (1986). No entanto, os “dois precos” iluminados pela andlise de Minsky eram
o “preco de oferta” e o “preco de demanda” dos bens de capital, definidos de modo a
incorporar os custos e riscos do financiamento de sua producdo ou aquisi¢do. O primeiro
deveria incorporar o custo das obrigacdes (acumulagdo de passivos) necessdrias para
financiar sua producdo, enquanto o segundo incorporaria o risco advindo da necessidade de
financiamento para sua aquisicdo. Ambos os autores, além de aprofundar a andlise sobre os
determinantes do investimento, mostraram que, numa economia monetdria, ha
determinag¢des macroecondmicas na formacgdo dos precos. Ha que se notar que, numa visao

convencional da microeconomia, esta dimensdo € abstraida ou ignorada.
Nas palavras de Cardim:

“Davidson completa o modelo e escolha de ativos de Keynes, mostrando que, se a
ele se acrescenta uma funcdo de fluxo de oferta de ativos de capital real, pode-se
obter um esquema de determinacdo do volume de investimentos de capital
correspondente a um dado estado de expectativas (...) A teoria da preferéncia pela

liquidez, agora compreendida como uma teoria de acumula¢do de riqueza, pode,
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finalmente, ser estendida ainda um passo adiante(...) No modelo de Minsky, dois
fatores tém que ser considerados, se a estratégia de acumulagdo de riqueza de um
agente puder ser descrita pelo seu balanco como um todo, ao invés de apenas seus
ativos (...)seu grau de solvéncia, (...) e sua posicdo de liquidez(...)”.(Cardim, de

Carvalho, 1996:47)

Esta idéia, de que na teoria “preferéncia pela liquidez” de Keynes figura uma teoria de
precificagdo de ativos e, de forma mais ampla, uma “teoria da acumulacio de riqueza”,
encontra-se também em Kregel (1987), endossando a proposi¢do de que Keynes proveu a

microeconomia ‘‘fundamentos macroecondmicos’’.

O autor parte de uma interessante recuperacao da teoria da probabilidade de Keynes e
de seu conceito de incerteza. Critica a hipétese de expectativas racionais, que somente se
aplica, como bem disse Davidson, a um mundo governado por processos ergddicos. No

mundo em que vivemos, no entanto, a hipétese da ergodicidade ndo se aplica:

“A ndo-ergodicidade do sistema (...)resulta, em ultima instancia, do fato de que
acoes individuais sdo constrangidas pelas acdes de outros individuos que ndo
podem ser previstas com certeza e entdo, quando consideradas em conjunto,
Sformam uma restricdo [constraint] agregada, ou global, ou macroeconémica, que
ndo é a simples, linear e portanto previsivel soma dos comportamentos individuais.
Entdo ndo é a macroeconomia que deve ser levada a ter uma relacdo préoxima
com a microeconomia, mas antes deve-se tentar formular macrofundamentos
para decisoes individuais sob condicoes de incerteza”. (Kregel, 1987:524, énfases

minhas)

E onde, para este autor, encontrar essa “macrofundamentacdo”? Somente “no papel da
moeda no sistema econdmico”. Determinagdes macroecondmicas da formacdo de precos

surgem quando se considera o papel — macroecondmico — desempenhado pela moeda.

O autor faz referéncia a Towshend (1937), que j4 havia apontado que o papel da moeda
na teoria de Keynes traz uma critica implicita a teoria microecondmica tradicional, no que

tange ao mecanismo de formacdo de precos:
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“Parece, portanto, ndo ser o caso de que a concorréncia (mesmo se perfeita)
assegure, mesmo no longo prazo, uma igualdade entre preco de venda e custos
monetdrios da nova producdo na margem”... “Precos — mesmo pregos relativos —
ndo devem portanto ser vistos como completamente determinados por oferta e
demanda na margem de producdo”.(Towshend, 1937: 165, 168 apud Kregel,
1987:529)

Por qué? Porque quando se leva em conta a condi¢do de equilibrio de portfolio dos
agentes proprietdrios de riqueza, chega-se a um novo componente da determinagcdo de
precos: eles serdo tais que igualem a taxa de retorno dos diferentes ativos, potenciais

receptores dessa riqueza. Assim:

“A teoria dos precos nominais de Keynes sugere que o equilibrio deva ser
identificado ndo pela igualdade entre oferta e demanda tal como representada pela
igualdade entre custos de producdo e pregos, mas sim pela igualdade entre as taxas
de retorno de todos os ativos durdveis existentes. Se sdo os precos spot dos novos
ativos produzidos e dos ativos jd existentes que sdo iguais em equilibrio, entdo
teremos em geral o caso em que o preco spot ndo serd igual ao preco forward ou
preco de oferta, que representa o custo de produzir novos bens. Isso significa que a
medida que novos produtos chegam ao mercado advindos de nova producdo, a
oferta serd diferente da demanda e o preco spot de ativos jd existentes e de ativos

recentemente produzidos terdo que se igualar.” (Kregel, 1987:530)

2

E assim que esse autor justifica sua proposicdo de que seja necessdrio prover a
microeconomia fundamentos macroecondmicos — nessa “intersecdo entre incerteza, moeda
e precos”. Como a taxa de juros € determinada pelo que ele chama de “rational spirits” dos
agentes em um mundo de incerteza e € esta que estabelece o limite das taxas de retorno de
quaisquer outros ativos, entdo os precos sdo governados pelo “ambiente macroecondmico”,

refletido na preferéncia pela liquidez.

Belluzzo e Almeida (2002) também enfatizam a complexidade da relacdo entre o
ambiente macroecondmico e elementos “microecondmicos” na avalia¢do e precificacdo dos

ativos, e em particular, dos ativos instrumentais de capital:
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“Em cada momento podemos imaginar a existéncia na economia de uma estrutura
de ativos resultante das decisdes passadas a qual estdo se agregando os resultados
das decisoes presentes quanto a posse de ativos de capital e a forma de financid-
los. Estes ativos ddo genericamente direitos a renda futura. Essa promessa se
realizard ou ndo dependendo do comportamento do investimento, ao nivel
macroecondomico, e das condigbes particulares a cada ativo e aos produtos cuja
produgdo ele “facilita” (custos, demanda, margem de lucro, etc.) mas nada estd

garantido a priori”. (Belluzzo e Almeida, 2002:69)

Esses autores desenvolvem um ponto apenas enunciado em Kregel: nessa abordagem, a
formacao de precos tem um condicionante que ndo se encontra na teoria microeconomica
tradicional. Deve servir para defender o patrimonio dos detentores de ativos reprodutiveis
de capital, o que poderd ser levado a cabo com maior ou menor grau de liberdade

dependendo do grau de monopdlio:

“Na situacdo que estamos descrevendo [...], a formagcdo de precos revela o que
realmente é: um poder que os possuidores de ativos reprodutiveis detém para

defender o seu valor”.(Belluzzo e Almeida, 2002:161)

“Sustentar no rendimento corrente e nos precos dos bens o valor patrimonial dos
ativos privados requer um elevadissimo grau de monopdlio e também que o setor
privado obtenha renda e aumente sua liquidez financeira fora do circuito gerado

pelo gasto empresarial produtivo”. (Belluzzo e Almeida, 2002:164)

Ou seja, a formacdo de precos dos ativos reprodutiveis tem uma dimensao
microecondmica, que diz respeito as condicdes especificas de mercado e de producdo, mas

tem também condicionantes macroeconomicos que ndo podem ser deixados de lado.

Kregel conclui seu artigo com uma muito pertinente observagdo acerca das
conseqiiéncias desta visdo sobre a fonte do desemprego involuntario de Keynes — criticando

a idéia de que este seja o resultado de presenca de rigidez de precos.

“Ndo é a imperfeicdo na operacdo do mecanismo de precos flexiveis (...) que estd
na base do equilibrio com desemprego de Keynes, mas a imperfeicdo do

conhecimento dos agentes, causando incerteza sobre os determinantes do retorno
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dos projetos de investimento. Tampouco é a auséncia de microfundamentos
suficientes a causa do resultado macroeconémico de equilibrio com desemprego;
este é devido a diferenca na especificacdo dos pregos de equilibrio em termos dos
pregos spot e forward e a determinacdo de um prego crucial, a taxa de juros, com
base em convengoes, em funcdo da existéncia de um conhecimento incerto. (Kregel,

1987:531)

Kregel toca aqui em um ponto nevralgico da constru¢do keynesiana: o “unemployment
equilibrium”. O desemprego involuntirio em Keynes, um problema eminentemente
macroecondmico, ndo € decorréncia de “rigidezes” ou de “falhas de coordenacdo”, ou
quaisquer outras “falhas de mercado”. E o resultado do funcionamento normal de uma
economia monetdria. As explicagdes para esse fendmeno nao podem, como para os Novos
Keynesianos, confinar-se ao mercado de trabalho. Devem levar em conta as condi¢des em
que os agentes proprietdrios de riqueza tomam suas decisdes buscando a maximizagdo de
seus ganhos monetarios®. Na se¢do seguinte, nos debrugamos sobre este tema com mais

atencao.

4.2 — O desemprego involuntario como problema macroeconémico

Ao analisarmos a vertente da fronteira do mainstream que se denomina “keynesiana”,
mostramos que o desemprego involuntdrio ali repousa sobre hipédteses feitas acerca do
comportamento dos agentes atuantes no mercado de trabalho. Mesmo autores, como
Stiglitz, que reconhecem que a rigidez nominal de precos ndo € necessdria para que se
obtenha como resultado a quebra da dicotomia cldssica, ao se debrucarem sobre as fontes

do desemprego involuntdrio, apelam para a rigidez de salérios reais. Em ultima instincia,

%2 Nessa mesma diregdo, incorporando a contribui¢io de Minsky, dizem Belluzzo e Almeida (2002): “A oferta
de emprego na economia resultard, por um lado, da expectativa dos empresdrios a respeito dos fluxos de
rendimentos provdveis decorrentes da sua decisdo de colocar em operacdo a capacidade produtiva
existente...De outra parte estas decisoes de gasto estdo subordinadas as expectativas dos possuidores de
riqueza liquida — do sistema bancdrio em derradeira instdncia — de criar liquidez incorporando novos titulos
da divida a sua carteira de ativos”.(Belluzzo e Almeida, 2002:69)
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ha desemprego involuntdrio porque o saldrio real insiste em manter-se acima da

produtividade marginal do trabalho correspondente ao pleno emprego®.

Uma primeira observagdo a ser feita é que este tipo de raciocinio ndo leva em conta a
hierarquia dos mercados presente no argumento de Keynes e dos Pds-keynesianos. A
decisdo sobre o quanto empregar € feita pelos proprietdrios de riqueza, como mostramos na
secdo anterior, fora do ambito do mercado de trabalho. O demanda por trabalho €, em
Keynes, uma demanda derivada. Em sua explanacdo da Teoria Geral feita no artigo de
1937, Keynes deixa esse ponto claro. Apdia sua explicacdo na tomada de decisdo do agente
capitalista comecando com o conceito de incerteza, para dali derivar sua concepcdo do
mercado de dinheiro, chegando entdo nos de bens de capital e de bens de consumo para, por
ultimo, abordar o mercado de trabalho, que ndo tem a prerrogativa de ser o locus de

determinacdo do nivel de emprego.

O papel do mercado de trabalho, no modelo de Keynes é, de um lado, determinar o
nivel mdximo de emprego (o nivel de “pleno emprego™) e, de outro, determinar o saldrio
real correspondente ao nivel de emprego (determinado no mercado de bens). Como bem

disse Davidson (1983), “a curva de produto marginal ndo é a curva de demanda por

trabalho”. Dequech recupera esse argumento:

“Keynes aceitou que sob concorréncia pura o produto marginal do trabalho e os
saldrios reais sdo iguais, porque ele assumiu maximizacdo de lucro. (...) Ele
também aceitou uma relagdo inversa entre saldrios reais e nivel de emprego, mas
somente porque assumiu retornos decrescentes do trabalho no curto prazo. Keynes
entdo inverteu a causalidade desta relacdo como vista pela economia neocldssica”.

(Dequech, 1999:204)

Em artigo em que se dedica a debater com os Novos Keynesianos*, Davidson (1999a)

argumenta que a “tesoura marshalliana” de determinacdo do emprego niao é, como o

%0 tema do desemprego involuntdrio foi objeto de minha dissertacio de mestrado (Nunes Ferreira, 1997).
Ali, conclui que, para os Novos Keynesianos, é possivel dizer que o mercado de trabalho tem, em grande
medida, autonomia na determinagdo do desemprego. Isto parece paradoxal, uma vez que, em um modelo em
que ndo vale a dicotomia cldssica, é possivel elevar o nivel de emprego através de variacdes da demanda
nominal. No entanto, nesses modelos, a rigidez de saldrios reais coloca um limite a eliminacdo do
desemprego.
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querem os Novos Keynesianos, composta por uma ldmina que expressa a demanda por
trabalho (definida como derivada da fun¢do de producdo) e outra definida como a oferta de
trabalho (derivada da maximizagdo da utilidade do trabalhador). A demanda por trabalho,
para Marshall, e para Keynes, era uma demanda derivada dos cédlculos de maximizacdo de
lucros por parte dos empresdrios. A curva de produtividade marginal do trabalho seria o
microfundamento bédsico da lamina da oferta na tesoura marshalliana de determinagdo da
renda e do emprego, supondo que o trabalho seja o unico fator varidvel na fungdo de

produgio®:

“Em (...) um sistema que usa moeda, a funcdo demanda por trabalho ndo pode ser
igualada a produtividade marginal do trabalho (MPL). A MPL é o
microfundamento bdsico da lamina da oferta do produto na tesoura Marshalliana
formada pelas laminas de oferta e demanda, e sdo ambas as ldminas da tesoura
que determinam simultaneamente tanto o valor (preco) quanto o produto.”

(Davidson, 1999a:579)

A curva de produtividade marginal do trabalho € o inverso da curva de custo marginal

deflacionada por unidades de salérios:

“Esta curva de custo marginal deflacionada por unidades de saldrio é uma micro-
ldmina de oferta Marshalliana imovel, analisada em justaposicdo com curvas
alternativas de demanda pelo produto (isto é, os deslocamentos da lamina de
demanda “desenham” a lamina de oferta) para explicar a decisdo da firma no que
diz respeito a producdo que maximiza lucro — isto é, a mudanca na quantidade de

produto ofertada (...) para todas as possiveis mudancas na curva de demanda pelo

produto.” (Davidson, 1999a:579)

Se a curva de produtividade marginal do trabalho, deflacionada por unidades de
saldrios (isto é, em termos reais) relaciona, em Marshall, mudancas na quantidade de

produto ofertada com mudancas de demanda pelo produto no nivel microecondmico, a

84 . e . . . . L ~
Mais especificamente, com Lindbeck, a respeito do artigo, citado no capitulo trés desta tese, em que este
resenha os principais avancos dos Novos Keynesianos.

% Para uma pormenorizagio da visio de Davidson sobre a curva de oferta agregada de Keynes, ver o verbete
‘Aggregate Supply’ em The New Palgrave (1987). Para a visdo pioneira de um de sua principais mentores,
ver Weintraub, S (1957).
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funcdo do emprego de Keynes desempenha esse papel no nivel macroecondmico. Relaciona
o montante de demanda efetiva (definida em termos de unidades de saldrios) direcionada
para uma firma, ou para uma inddstria, ou para a inddstria em seu conjunto com a
quantidade de emprego ofertada. Esta funcdo de emprego é, para Davidson, a “hiring
curve” apropriada. A idéia subjacente a esta formulacdo € a de que qualquer mudanga na
quantidade de trabalho empregada deve, necessariamente, advir de uma mudanca na

demanda efetiva.

Talvez a aceitagdo do primeiro postulado cldssico tenha, de alguma forma, obscurecido
o argumento bésico de Keynes. Mas, olhando além da superficie, encontramos um mercado
no qual ndo € determinada a quantidade da mercadoria ofertada. Por um lado, a curva de
demanda por trabalho, na concep¢dao de Keynes, ¢ uma curva derivada, que expressa as
condi¢cdes de maximizagdo de lucros, a um nivel de produto determinado em outro
mercado, o de produto. Servird, no modelo, para determinar o saldrio real que cumpre as
condicdes de maximizagdo de lucro dos empresdrios. A curva de oferta de trabalho, por
outro lado, € apenas nocional, servindo apenas para determinar o nivel minimo de salario
real e o nivel maximo de emprego — o nivel de pleno emprego — da economia. Nao é pelo
encontro das curvas de demanda e oferta de trabalho que se determinam os niveis de
emprego e renda de equilibrio da economia. Agentes compradores e vendedores do
mercado de trabalho mercado ndo determinam conjuntamente a quantidade e o preco de

bem transacionado. N@o ha autonomia deste mercado na determinacao dessas varidveis.

Nos termos da lei de Walras, temos uma inconsisténcia: hd um equilibrio dos outros
mercados, mas o de trabalho estd fora do equilibrio. No ambito do maintream, enorme
esforco se fez, entdo, para justificar essa impropriedade. Os Desequilibristas acudiram
dizendo que Keynes aceita que transagdes possam ser realizadas fora do equilibrio,
distor¢do promovida pela auséncia do leiloeiro; Novos Keynesianos se esmeram em
desenhar os fundamentos microecondmicos das rigidezes, racionalmente fundamentadas.
Mas todos passam ao largo do ponto mais essencial desta discussdo: Keynes rejeita a lei de
Walras, porque sua noc¢do de equilibrio é fundamentalmente marshalliana! Rejeita porque
ndo admite a nog¢do de equilibrio geral, de market clearing simultaneo e instantaneo, através

de ajustamentos de precos.
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Assim, ndo € por uma deficiéncia de informacdes, ou pela existéncia de alguma rigidez
de precos que ndo hd equilibrio no ponto de pleno emprego, mas pelo fato de que a
producdo correspondente ndo satisfaz as condicdes de maximizacdo de lucros dos

empresdrios, e sao eles que decidem quanto querem empregar!

Em conseqiiéncia disso, o mercado de trabalho é caracterizado por uma assimetria
fundamental entre demandantes e ofertantes, nao de informacao, como vimos varios autores
do mainstream argumentarem, mas de poder. Davidson (1998) expressa elogiientemente

esse ponto de vista :

“Numa economia monetdria, trabalhadores desempregados ndo tém mecanismos
disponiveis para induzir empreendedores a modificarem suas decisdes de
producdo, de fixacdo de preco, de demissdo e de contratacdo de trabalhadores
adicionais, enquanto as expectativas de maximizagdo de lucro dos empreendedores
estiverem sendo satisfeitas.(...) Trabalhadores desempregados desapontados,
podem, portanto, reduzir saldrios monetdrios até que estejam a mingua [blue in the
Jace] sem alterar um iota a “correta” decisdo de contrata¢do do empreendedor
que maximiza lucro, a menos que os saldrios monetdrios induzam um aumento
(deslocamento para cima) da funcdo D denominada em unidades de

saldrio”.(Davidson 1998: 825,826)

Esse € o sentido mais profundo do desemprego involuntdrio de Keynes: os
trabalhadores nao dispdem de nenhum meio de convencer os empresdrios a aumentar a
quantidade transacionada de for¢a de trabalho. Uma redugdo dos saldrios nominais — a
Unica varidvel em jogo nas negociagdes salariais — tem efeitos ambiguos sobre a demanda
agregada, como demonstrou Keynes no capitulo 19 de sua Teoria Geral. Além disso, como
apontou Davidson (1978), a flexibilidade de saldrios nominais colocaria em perigo a
propria viabilidade do sistema monetério, assentado em contratos, que tém como um dos

principais parAmetros o valor nominal da unidade de saldrios™.

2

% Nas palavras dele: “A rigidez da taxa de saldrio monetdrio é um requerimento fundamental para um
sistema monetdrio estdvel e vidvel. Em um mundo incerto no qual a produgdo requer tempo, a existéncia de
contratos monetdrios permite repartir o fardo da incerteza entre as partes contratantes quando recursos
estiverem sendo comprometidos na producdo de um fluxo de bens para entrega em uma data
futura” .(Davidson, 1978:231)
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Um ponto interessante € que a idéia de que o mercado de trabalho seja um mercado
particular, que hoje tem que ser buscada em correntes alternativas ao mainstream da teoria

macroeconomia, ja se encontrava em Marshall (1982):

“Quando um trabalhador teme a fome, sua necessidade de dinheiro (a utilidade
marginal deste para ele) é muito grande. Se de comeco ele leva a pior na
negociacdo e se emprega a saldrio baixo, a necessidade continuard grande, e ele
poderd continuar a vender sua forca de trabalho a baixo preco. Tanto mais porque,
enquanto a vantagem da negociacdo, a respeito de mercadorias, tende
naturalmente a ser bem dividida entre os dois lados, num mercado de trabalho é
mais comum que esteja mais do lado dos compradores do que dos vendedores.
Outra diferenga entre o mercado de trabalho e o mercado de mercadorias surge do
fato de que cada vendedor de trabalho so tem uma unidade ao seu dispor. Esses
sdo os dois fatos, entre muitos, nos quais encontraremos, a medida que
avancarmos, a explicacdo de muito dessa objecdo instintiva que as classes
trabalhadoras tém levantado contra o hdbito de certos economistas,
particularmente os pertencentes as classes empregadoras, de tratar do trabalho
simplesmente como uma mercadoria e considerar o mercado de trabalho como

qualquer outro mercado.” (Marshall, cap. 2, vol 11, énfases minhas)

Nao ha como entender o desemprego involuntério de Keynes sem examinar a estrutura
macroeconémica da determinacdo de emprego. Examinando somente o mercado de
trabalho, ndo se compreende a existéncia de pessoas involuntariamente desempregadas. O
“desemprego involuntirio” de Keynes — entendido como algo inerente a uma economia de

mercado, ndo caracteriza uma “anomalia” ou uma falha nos “mecanismos equilibradores”.

Os empresdrios irdo empregar exatamente a quantidade de trabalho condizente com o
ponto da demanda efetiva, e ndo hd nenhuma razdo para que esta seja a quantidade de
trabalho cuja desutilidade marginal, para o trabalhador, iguale o saldrio real. Assim, se
algum ‘“‘aparato microecondmico” € necessiario para entender a quantidade de trabalho
transacionada, deve ser aquele definido na primeira secdo deste capitulo: deve ser uma
teoria da tomada da decisdao do agente proprietario de riqueza. Belluzzo e Almeida (2002)
traduziram com propriedade o principio da demanda efetiva a partir da 6tica do capitalista

individual:
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“O principio da demanda efetiva sustenta que o nivel de renda e emprego da
comunidade é determinado pelas decisdoes de gastos dos capitalistas, as quais
(dado o estoque de equipamento) sdo tomadas a partir de avaliacoes efetuadas
isoladamente por cada empresdrio sobre as quantidades que antecipam vender a
um determinado preco (de oferta). O conjunto das decisdes de gasto determina em
cada momento qual serd o nivel de renda da comunidade.”(Belluzzo e Almeida,

2002:65)%

Esta citacdo nos permite fazer uma reflexdo que retomaremos na dltima secdo deste
capitulo: o principio da demanda efetiva, e com ele a determinag@o do nivel de emprego,
somente pode ser compreendido a luz de uma teoria da tomada de decisdo do agente
proprietirio de riqueza. Esse agente, no entanto, se move em um ambiente
macroecondmico incerto, que sabe determinado pelas suas préprias agdes, pelas agdes dos
outros agentes e pelas instituicdes que os circundam. Este € o ponto distintivo do construto

de Keynes, e dos Pds-keynesianos aqui considerados.

4.3 — Uma reflexao sobre os fundamentos da macroeconomia

Vimos, nas secOes anteriores deste capitulo, que a macroeconomia de Keynes,
recuperada por vdrios Pos-keynesianos, ndo pode ser compreendida a partir de
“fundamentos microecondmicos”’, entendidos estes como teorias que expliquem
“imperfeicdes de mercado” de qualquer sorte. Mostramos também que ndo € possivel
compreender o desemprego involuntirio de Keynes no ambito do mercado de trabalho
(como querem os Novos Keyensianos, a partir da racionalidade dos agentes ali envolvidos).
Esta visdo, além de empobrecedora teoricamente, leva, como veremos nas consideracdes
finais dessa tese, a prescri¢des de politica econdmica muito diferentes das que emanam de

Keynes e dos Pés-keynesianos.

% Na mesma direcdo, 1&-se, em Chick: “Assume-se que as firmas decidam produzir qualquer volume de
produto que acreditam que ird maximizar seus lucros, dadas suas estimativas e previsdes de demanda, e irdo
contratar apenas a quantidade de trabalho suficiente para permitir que produzam aquele produto. O
principio da Demanda Efetiva é a generalizacdo dessa proposi¢cdo microeconémica para a determinagcdo do
produto como um todo.” (Chick, 1983: 63)
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A macroeconomia de Keynes se assenta em uma teoria da tomada de decisdo do agente
proprietario de riqueza. Nio parte, como a teoria microecondmica supostamente adequada
para “microfundamentar” a macroeconomia, de um produtor de mercadorias, maximizador
de lucros. Parte de um capitalista, que tem como objetivo maximizar riqueza. Empenhar-se
na geracdo de fluxos de nova riqueza real e, especificamente, em bens de producdo, serd

apenas uma das vdrias alternativas a ele colocadas.

Keynes estd interessado nessa tomada de decisdo, que considera fundamental para
determinar a demanda efetiva e, assim, o nivel de emprego. Por isso, talvez, ndo se tenha
detido em especificar as condi¢cdes exatas nas quais se da a producdo (qual o formato da
funcdo de producdo), ou em esmiucar o que ocorre com o saldrio real quando o produto
cresce. O artigo de 1939, considerado no capitulo primeiro dessa tese, ilustra exatamente
esse ponto: Keynes, ali, considerou a possibilidade de que o saldrio real niao fosse contra-
ciclico, de que se pudesse supor uma estrutura de mercado distinta da perfeitamente
competitiva. Mas argumentou que sup0ds produtividade marginal decrescente para vencer
seus adversdrios em seu proprio terreno. Na verdade, o que ele afirmava entdo era que seus

resultados nao dependiam disso.

No ambito do mainstream, sua teoria foi aprisionada em um aparato de equilibrio
geral. A partir dai, a ocorréncia de “resultados keynesianos”, como a quebra da dicotomia
cldssica e o desemprego involuntdrio, passou a depender dos tais fundamentos
microecondmicos®™, da ocorréncia de rigidezes e falhas de coordenacdio. Saiu de cena o
agente capitalista, entraram o produtor maximizador de lucros e o consumidor maximizador
de utilidade. Saiu o acumulador de riqueza, entraram compradores e vendedores de

mercadorias (incluindo entre estas, € claro, a for¢a de trabalho).

Com os personagens que sairam, foram-se também o conceito de incerteza, a
importancia fundamental da moeda, a idéia de que o agente — capitalista — ndo somente

toma decisdes que modificam o curso da economia, como sabe que os demais fazem o

8 Vale notar que vérios autores que se denominam Pés-keynesianos aceitam a idéia de que seja necessario
construir uma microeconomia alternativa a walrasiana que “fundamente” a macroeconomia. Isto é como
“lutar no terreno adversario”. Vide, por exemplo, Schmidt (2000). Isso é diferente, € bom que se deixe claro,
de procurar desenvolver uma microeconomia compativel com a macroeconomia keynesiana.
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mesmo. Esse campo do saber, que estuda a tomada de decisdo do agente capitalista € o
resultado da interacdo das inimeras decisdes de aplicacdo da riqueza, foi o que Keynes
batizou de macroeconomia. A diferenca entre esse campo do saber e aquele apresentado

nos capitulos dois e trés é enorme.

Chick (2002) tem uma posi¢do interessante acerca da relacdo entre macroeconomia e
microeconomia, que levanta um outro ponto fundamental. Para ela, ndo é possivel haver
perfeita consisténcia entre as esferas macro e microecondmicas, a ndo ser que se esteja no

mundo do equilibrio geral walrasiano:

“(...)a consisténcia entre uma teoria da tomada de decisdo (microeconomia) e o

resultado global das decisdoes ndo pode, em geral, ser atingida. Algum ‘deslize’,
. A . N . A . L] L 3 3

alguma transigéncia quanto a consisténcia interna deve emergir”. (Chick,

2002:55)

Ela conclama os pds-keynesianos a nao cairem na armadilha de procurarem perfeita
consisténcia entre o que pode ser inferido para um empresério individual e o resultado de
suas interagdes. Faz apelo a uma concepcdo que € um dos tracos marcantes da constru¢io
poOs keynesiana: o organicismo. Mesmo que se parta da teoria do agente individual para
construir a teoria macro, o que como vimos, é em grande parte o procedimento que Keynes
utilizou, ndo € possivel considerar estes agentes como isolados, sob pena de perder a

compreensdo dos fendmenos reais. Nas palavras dela:

“0 organicismo reconhece que o todo é mais que a soma das partes. A tomada de
decisdo descentralizada apresenta problemas para a macroeconomia, para os
quais ndo hd solucoes elegantes fora da economia neocldssica, na qual a elegdncia
é obtida a custa da irreleviancia. Hd uma escolha: aceitar solucoes desordenadas
[messy], transigéncias necessdrias; ou tornar-se um economista neocldssico,

mantendo a virgindade [...].” (Chick, 2002:65)

Essa idéia, de que hd um espago entre a a¢do individual e os resultados agregados que
ndo pode ser conhecido a priori, simplesmente porque nao é possivel antecipar o resultado
da interacdo dos agentes, ja estava em Keynes. A prépria Chick cita um conhecido trecho

deste autor, bastante ilustrativo desta proposicao:
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“Para tragar (...) a curva de demanda em indiistrias em particular, é indispensdvel
adotar certas hipoteses fixas quanto a forma das curvas de oferta e da procura nas
outras industrias e quanto ao montante da demanda agregada efetiva. Ndo é
vdlido, portanto, aplicar o argumento [de uma indistria particular] a indiistria em
conjunto, a ndo ser que lhe transfiramos também a nossa hipotese de que a
demanda efetiva agregada é fixa”. (Keynes,1936 — traducdo brasileira 1988:176
apud Chick, 2002:64)

Alids, é bom lembrar, Keynes tornou explicita sua rejeicdo a aplicacdo do método
atomista as ciéncias morais dez anos antes de publicar a Teoria Geral, em seu ensaio sobre

Edgeworth:

“A hipotese atomista, que funcionou tdo esplendidamente na fisica, sucumbe na
psicologia. Somos confrontados a todo momento com os problemas da unidade
organica, das varidveis discretas, da descontinuidade — o todo ndo ¢ igual a soma
das partes, comparagdes quantitativas nos enganam, pequenas variagcoes produzem
grandes efeitos, as hipoteses de um continuum uniforme e homogéneo ndo sdo

satisfeitas”. (Keynes,CW. V: 262, apud Carabelly: 153).

Chick menciona en passant um argumento importante, desenvolvido por varios pds-
keynesianos, debrucados sobre a questdo fundamental dos tragos metodolégicos — e
filos6ficos — sobre os quais se deveria construir a teoria econdomica. A possibilidade de
consisténcia total entre micro e macro somente pode ser obtida se a teoria econdomica for
construida como um “sistema fechado” — e ndo, como defendem Chick, Dow, Lawson e

muitos outros Pés-keynesianos , como um sistema aberto®. Nas palavras de Chick:

“No esquema de apreciacdo das teorias adotado pelos economistas, o critério de

2

consisténcia interna é tdo forte que nos impossibilita de enfrentar a necessidade de
encontrar uma ‘solucdo de compromisso’, ainda que ndés saibamos que a consisténcia
interna somente é obtenivel em um sistema fechado, enquanto o nosso é aberto ”.(Chick,

2002:56)

% Dunn (2000:347) esclarece que um “sistema fechado” obedece a duas condi¢des: a condi¢do intrinseca
refere-se a imutabilidade dos fendmenos em andlise e tem como conseqiiéncia que “uma causa sempre produz
o mesmo efeito”. A condicio extrinseca requer que o fendmeno em andlise possa ser isolado de influéncias
externas e tem como conseqiiéncia que “um efeito tem sempre a mesma causa”. O sistema aberto € aquele em
que nio se verificam as condi¢des de “fechamento” do sistema.



112

Um edigdo recente da JPKE® versa sobre o “realismo critico”, corrente filoséfica que
procura desenhar os fundamentos ontoldgicos e metodoldgicos sobre os quais deveriam se
assentar as ciéncias sociais — entre elas, a economia. Lawson, o mentor dessa corrente

sintetiza os seus principios:

“Ao nivel da ontologia em particular (i.e. da inquiricdo a respeito da natureza do
ser ou da existéncia), supoe-se que a realidade, tanto natural quanto social, é
estruturada (ela inclui, mas ¢é irredutivel a, fatos, tais como acontecimentos ou
estados de coisas e nossas experiéncias a respeito deles), aberta (a regularidade
das ocorréncias ndo é ubiqua — devido, especialmente, ao mix muiltiplo e
perpetuamente  mutante  de  causas e  eventos), e diferenciada
(“fechamentos”[closures], sustentando certas regularidades nos eventos, ocorrem,
mas apenas sob algumas condigbes muito especificas, em dominios em que a
certeza prevalece) e que a realidade social é especialmente dindmica e constituida,
em um grau significativo, de totalidades internamente relacionadas”. (Lawson,

1999:4)

Nao é o propdsito dessa secdo da tese fazer uma recuperacdo exaustiva dos
fundamentos filos6ficos e metodoldgicos da macroeconomia tal como entendida pelos pos-
keynesianos. No entanto, algumas idéias merecem ser ressaltadas. Como aponta Dow
(1999, 1996, 1985), os principios metodoldgicos devem ser tomados como divisores de
dgua, na distin¢do entre diferentes escolas de pensamento, bem como podem ser uteis para

indicar novos possiveis caminhos para pesquisa’’.

Um primeiro ponto importante, que aparece na citagdo de Lawson acima, é que hd, por

parte dos simpatizantes do “realismo critico” — e dos Pds-keynesianos em particular —, uma

D Journal of Post Keynesian Economics, fall 1999, v.22(1)

I Em seu artigo no caderno sobre “realismo critico”, Dow contrasta essa corrente filos6fica com seu “método
babildnico” e argumenta que ambos partilham uma mesma “visdo da realidade” ou “ontologia”: “Ambas as
abordagens derivam de uma énfase nos fundamentos da metodologia ao nivel filosdfico, e especificamente
metafisico. Ambas enfatizam a importdncia de ver a realidade como um sistema aberto ao invés de um
sistema fechado. Ambas as abordagens enfatizam a complexidade orgdnica da acdo [agency] humana e da
realidade social, que impede a identificacdo de leis causais; [para ambas as abordagens] a énfase estd em
estudar as vdrias forcas causais em funcionamento no sistema e sua evolugdo, a fim de construir um
conhecimento que seja tdo confidvel quanto possivel, com vistas a agdo. ’(Dow, 1999:22). O grande mérito
do realismo critico teria sido, para a autora, desviar o debate sobre metodologia da economia da esfera da
epistemologia (conhecimento sobre o objeto) para a ontologia (a prépria natureza do objeto estudado).
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concep¢ao do que seja o objeto do estudo da economia que contrasta profundamente com a
que se depreende do mainstream. O objeto a ser estudado € uma realidade que se modifica a
cada momento — embora seguindo, na maior parte do tempo alguns padrdes, eles mesmos

sujeitos a mudancas — pela acdo interativa de agentes criativos e dotados de vontade (“free

will”).

Embora ndo faga referéncia explicita ao realismo critico, Davidson (1996), em seu
“Reality and Economic Theory”, concorda que o principal divisor de dguas entre escolas de
pensamento seja sua “visdo de mundo”, a visdo sobre a natureza da realidade em que os
agentes operam. O autor alinha os pds-keynesianos as escolas que consideram a realidade
como sendo ndo ergddica, “unknowable” e transmutdvel. O ponto distintivo entre as
escolas, aqui, é de cunho ontoldgico: trata-se do fato de que o futuro é transmutdvel, e
transforma-se em grande parte diante das chamadas ‘“decisdes cruciais dos agentes”. Nas

palavras de Shackle:

“Se decisdes importantes relacionadas a acumulagdo de riqueza, posse de liquidez,
comprometimento com um processo de producdo com significativos custos de
estabelecimento e periodo gestacional, etc, (...) sdo cruciais, entdo o futuro espera
ndo pela descoberta de seus conteidos, mas pela criagdo desse

conteiido” (Schackle, 1980:102 apud Davidson, 1996:498) *

No outro grupo, que considera a realidade predeterminada, imutdvel e “ergodically
knowable”, encontram-se varias outras correntes — inclusive, evidentemente, as do

mainstream.

“Teoricos Velho e Novo Cldssicos, muitos economistas da escola austriaca, bem
como teoricos Velhos Keynesianos (da Sintese Neocldssica) e Novos Keynesianos
explicita ou implicitamente partilham a crengca fundamental na realidade
predeterminada. Seja ou ndo um léxico probabilistico explicitamente adotado por

essas teorias, este pressuposto compartilhado de uma realidade pré-programada

%2 Davidson conclui seu artigo fazendo uma interessante ponte dos Pds-keynesinaos com a figura do
empresdrio schumpeteriano: “Se o empresdrio tem alguma fungdo importante no mundo real, é a de tomar
decisoes cruciais. O empreendedorismo, que é apenas uma faceta da criatividade humana, por sua prépria
natureza involve crucialidade”.(Davidson, 1996:499)
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pode ser rotulado como o axioma ergddico da economia cldssica”.(Davidson,

1996:486)

Interessa notar que o autor inclui explicitamente neste segundo grupo os modelos de
falhas de coordenacdo™, assim como os de bolhas especulativas ou “sunspot equilibria”,
derivados de “crencas autorealizdveis”’. Estes sdo todos modelos que compartilham a
mesma visdo de mundo, embora incluam, em diferentes graus, dificuldades cognitivas por

parte dos agentes diante de realidades complexas.

A conseqiiéncia da visdo do realismo critico sobre a natureza do objeto estudado, em
termos metodoldgicos, € que ndo € possivel construir modelos a partir de individuos
representativos, a partir de axiomas que predeterminam comportamentos, € nem utilizar o
método dedutivo para construgdo desses modelos™. Além disso, o critério de “adequacio”
de uma teoria deveria ser o seu poder explicativo, € ndo seu poder preditivo (como
defendem os Monetaristas e Novo Cléssicos), devido ao cariter ndo ergédico do mundo

real. O critério de realismo estaria no centro da determinagdo da relevancia de uma teoria.

O que ¢é importante guardar, para o propdsito dessa tese, € que a vertente de
pensamento pOs-keynesiana recupera elementos essenciais da visdo de mundo de Keynes.
Em primeiro lugar, os agentes sdo considerados como dotados de vontade e de poder para
exercé-la, no que concerne os proprietdrios de riqueza, de uma vontade muito especifica:

acumular essa riqueza. Assim, uma teoria que pretenda explicar o resultado da interacgdo

% Davidson provavelmente ndo concordaria, assim como a autora desta tese, com a proposicdo sustentada no
artigo de Canuto e Ferreira (2002) citado no capitulo anterior, segundo a qual a diferenca entre os modelos de
Stiglitz e de Keynes é fundamentalmente de forma, e nao de conteido. H4, fundamentalmente, entre eles, uma
diferenca de visd@o de mundo.

% Nesses tltimos, a idéia é que ndo é possivel formar expectativas racionais, uma vez que o processo de
aprendizado torna-se impossivel. E interessante notar que alguns Pés-keynesianos tém mostrado entusiasmo
em relacdo a esses modelos, por constituirem uma critica a hipdtese de expectativas racionais. Veja-se, por
exemplo, Luiz Antonio Oliveira Lima (1998).

% Os realistas criticos defendem o método chamado “retrodugio”. Arestis (1996) explica que esse método de
inferéncia consiste em partir de “fatos estilizados” que indicam a existéncia de um fendmeno que necessita de
uma explicagdo “mais profunda”, para uma teoria que analise as relacdes, estruturas e mecanismos
responsaveis por esse fendmeno: “E um movimento da ‘superficie do fenémeno’ para alguns fatores causais
‘profundos’. O objetivo da ciéncia social é a compreensdo de relagdes e estruturas profundas que subjazem
aos fenémenos sociais”. (Arestis, 1996:115-116). Esse artigo de Arestis é referéncia para quem procure uma
sistematizacdo bem-feita das vdrias linhas de pesquisa pds-keynesianas. Na secdo em que trata da
metodologia pés-keynesiana, afirma categoricamente que esta se insere na linha filosdfica do realismo critico.
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desses agentes precisa, de alguma forma, levar em conta o motor da tomada de decisao
desse agente. Tem que se embasar na rationale do individuo proprietdrio de riqueza. Deve
. : o , - . . .
partir, assim, de uma “teoria da escolha”, mas nao no sentido colocado pela microeconomia
tradicional — escolha de alocacdo de recursos escassos entre fins alternativos. A escolha,
aqui, diz respeito a identificacdo e ampliacdo de oportunidades rentdveis de alocacdo de
riqueza em condi¢cdes de incerteza. Kregel, em artigo em homenagem a Shackle, ilustra

bem esse ponto de vista:

“A teoria microecondémica tradicional é muitas vezes descrita como uma teoria da
escolha. Contudo, George Shackle, um critico de toda vida da teoria tradicional,
também insistiu que a teoria econdomica devesse ser assentada no problema da
escolha. Mas sua concepgcdo de escolha era bastante diferente. Para a teoria
tradicional, a escolha estava relacionada ao problema da alocacdo dos meios
escassos entre miiltiplas finalidades. A escolha era negacdo — ndo existe almoco
grdtis, entdo temos que decidir do que abrir mdo para poder almocar. O mercado

era o instrumento para alocar a negagdo entre a populagdo (...).

Para Schackle escolha era liberdade — originar uma idéia na imaginagdo, que
substituiria constrangimentos existentes e que traria algo novo e inesperado. A
escolha era libertadora, ndo constrangedora. O mercado existia em fungcdo da
incerteza quanto a viabilidade dos vdrios projetos para superar oS
constrangimentos da situacdo existente. Ele indicava novas direcoes”. (Kregel,

2000:173)

Em segundo lugar, Keynes e a vertente de pensamento pds-keynesiana reconhecem que
“o todo ndo € a soma das partes”. Ou seja, embora partam da idéia de que a macroeconomia
deva se basear em uma teoria da decisao individual, sustentam que nao é possivel inferir os
resultados macroecondmicos das unidades individuais. E a velha conhecida faldcia da
composicdo, o mais evidente argumento a favor da consideracdo da macroeconomia como

um campo do saber ndo dedutivel da microeconomia.

Em terceiro lugar, o fato de que se parta de agentes dotados de vontade, que modificam
o ambiente em que atuam, faz com que o mundo seja inescapavelmente caracterizado pelo

que Rotheim (1995, 1999) chama de “incerteza ontolégica”. Isso ndo caracteriza, de modo
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algum, uma atitude “niilista” em relagc@o a possibilidade de se fazer teoria. Mas transforma,
profundamente, o tipo de teoria que se pode fazer. Reconhecendo a incerteza, reconhece-se
a impossibilidade de se trabalhar com “sistemas fechados”, mas abre-se a possibilidade de
compreender profundamente a existéncia das institui¢des, da moeda e, fundamentalmente,

do desemprego involuntério.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Percorremos, ao longo dessa tese, a seguinte trajetéria argumentativa. No primeiro
capitulo, mostramos que a macroeconomia nasceu, com a Teoria Geral de Keynes, como
um campo autdbnomo do saber. Keynes teve a oportunidade de defender sua Teoria Geral
daqueles que propunham que ela incorporasse formatos especificos de curvas de producio e
estruturas de mercado. Argumentou que “esse ndo era o seu ponto”. Seus resultados nao

dependiam dessas especificacdes.

No entanto, dizer que a “macroeconomia de Keynes” nasceu autdnoma em relacdo a
microeconomia ndo significa que ndo esteja embasada numa “teoria da escolha”, como bem
apontou Kregel (2000). Tem como ponto de partida uma teoria da decisdo capitalista. Mas
falamos aqui de escolhas que dizem respeito a preservar e ampliar a riqueza, em condi¢cdes
de incerteza. O sujeito de Keynes € um capitalista, e ndo um produtor de mercadorias. Se
entendermos a microeconomia como o campo do saber que estuda a tomada de decisdo do
agente capitalista individual, entdo a teoria de Keynes teve impactos profundos na

microeconomia que, alids, ndo pode ser divorciada da macroeconomia.

No segundo capitulo, mostramos que a leitura empreendida pelo mainstream da obra
de Keynes aprisionou-a num aparato de equilibrio geral. Como conseqiiéncia, retiraram-se
a hierarquia dos mercados, a assimetria de poder dos agentes, a incerteza. Perdeu-se o
significado do que seja uma economia empresarial e, também, o de uma economia
monetdria. Como bem observa Rotheim (1999), a economia keynesiana do mainstream
substituiu a teoria da demanda efetiva por uma teoria mecanicista “da demanda agregada”.
A teoria da determina¢do do emprego e da renda deixou de se assentar numa teoria da
tomada da decisdo. O desemprego involuntdrio, que tomamos aqui como problema
macroecondmico “par excellence”, passou a depender de uma suposta rigidez de saldrios

nominais, sem a qual o modelo escorregaria para o pleno emprego.

A leitura desequilibrista, também objeto do segundo capitulo, ao retirar de cena a
figura do leiloeiro, abriu espaco para que ocorressem ‘“‘falhas de coordenacdo”. O

desemprego involuntdrio poderia, assim, ocorrer mesmo com perfeita flexibilidade de
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precos. Os efeitos de “transbordamento” (“spillover”) dos desequilibrios de um mercado
para outro caracterizavam uma quebra da lei de Walras. No entanto, isso decorria, em
dltima instancia, de uma “falha de comunicag@o™ entre agentes vendedores e compradores
de mercadorias. Os vendedores de forca de trabalho ndo teriam meios de sinalizar aos
compradores qual seria sua demanda nocional por mercadorias se eles fossem contratados.
Como bem apontado por Davidson (1980), essa linha de raciocinio em nada viola a lei de
Say. Aqui ndo hd, tampouco, uma teoria da tomada de decisdo por parte dos agentes

capitalistas.

Uma vez retirada da cena da macroeconomia a sua “teoria da escolha”, esta lhe foi
cobrada: os Novos Cléssicos chegam imbuidos da tarefa de construir uma macroeconomia
firmemente calcada na “teoria da escolha”. Mas essa teoria da escolha é aquela referente a
escolha entre meios escassos para atingir fins determinados — no caso, maximizacdo de
lucros e de utilidade. A macroeconomia torna-se um “problema resolvido”. E,
simplesmente, a transposi¢cdo para o nivel macroecondmico do aparato de equilibrio geral
walrasiano. Esta foi o que chamamos de “revolu¢do metodoldgica” dos Novos Cléassicos: a

macroeconomia tornou-se, fundamentalmente, microeconomia.

Os Novos Keynesianos, examinados também no terceiro capitulo, reagiram aos Novos
Classicos procurando reabilitar duas proposi¢cdes keynesianas: a quebra da dicotomia
cldssica — ou seja, a proposi¢do de que variaches em varidveis nominais pudessem ter
impacto em varidveis reais — e a ocorréncia do fendmeno do desemprego involuntdrio. No
entanto, argumentamos que essa vertente “lutou no terreno adversdrio”, uma vez que
admitiu que essas proposi¢des — eminentemente macroecondmicas — dependiam de “falhas
de mercado”. Em geral, falhas do sistema de precos em sua fun¢do de promover o market
clearing. A corrente de Stiglitz, proponente das “assimetrias de informacio” levando ao
“racionamento de crédito”, propde uma explicacio a la efeito “spillover” dos
desequilibristas, dessa vez do mercado de crédito para o mercado de produto. No entanto,
para a explicacdo do fendmeno de desemprego involuntdrio, recorre as mesmas explicagdes
microeconOmicas centradas no mercado de trabalho oferecidas por seus colegas das
“rigidezes de precos”. H4 desemprego involuntdrio porque o salério real é rigido e ndo se

ajusta ao nivel da produtividade marginal do trabalho correspondente ao pleno emprego.
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Quando se trata de encontrar algum conceito agregado de tratamento do “desemprego
involuntario”, os Novos Keynesianos recorrem a um conceito primo da taxa natural de
desemprego friedmaniana. Blanchard (2000) e outros sugerem que, no ambito do
mainstream, uma nova sintese estaria a caminho. Nao seria de se espantar, uma vez que as
hipéteses fundamentais subjacentes aos modelos sdo muito parecidas. Estamos em um
mundo de agentes maximizadores, com eventuais falhas cognitivas, em geral corrigidas no

longo prazo.

Esta visdo do que seja a macroeconomia ndo leva em conta a existéncia de uma
profunda assimetria de poder entre os proprietarios de riqueza e aqueles que nio gozam
dessa posicao. Desse ponto de vista, as visdes de Keynes e Marx t€ém um ponto em comum:
partem da idéia de que sdo os proprietdrios de riqueza, com seu desejo de acumulagdo, o
motor da economia. Os trabalhadores nao tém o poder de decidir nem a quantidade da forca
de trabalho que serd transacionada, nem o seu preco. Nessa linha, Macedo e Silva (1999)
faz uma reflexdo acerca das assimetrias entre os agentes, aproximando as visdes de Marx e

de Keynes, em contraste com a dos Neoclassicos:

“Numa economia capitalista, ndo hd escravos ou servos; os agentes sdo livres para
se relacionarem mediante contratos. Em contraste com Marx e Keynes, a economia
neocldssica atém-se a este fato. O estudo da concorréncia relega as diferencas
entre os agentes a segundo plano e se concentra naquilo que tém em comum. Para
os neocldssicos, todos os agentes, numa economia capitalista, sdo igualmente
proprietdrios;, usufruem igual liberdade para agir conforme os interesses
individuais. E mais, as decisdes dos proprietdrios obedecem a uma mesma logica —
a da maximizagdo da “utilidade”. Os neocldssicos reconhecem a existéncia de
diferencas entre os agentes, conforme os “fatores de producdo” de que sejam
proprietdrios (terra, capital ou trabalho) e conforme as diferentes “funcoes-
utilidade” que apresentem. No entanto ndo atribuem a elas a importdncia que tém

na visdo de Marx e Keynes”.(Macedo e Silva, 1999:46)

Esta vis@o sobre qual seja o objeto da economia — uma economia empresarial,
monetdria, comandada pelos proprietdrios de riqueza ou uma economia ‘“‘cooperativa”, nos
termos de Keynes — é o divisor de dguas entre as diferentes vertentes analisadas nos

capitulos segundo e terceiro dessa tese e a dos Pds-keynesianos, considerada no capitulo
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quarto. E bom que se diga que os “Pés-keynesianos” estdo muito longe de constituirem um
conjunto uniforme de pensamento. Pode-se afirmar, inclusive, que alguns deles, assim
como os Novos Keynesianos, t€tm “lutado no terreno adversdrio” quando se trata da
delicada questdo dos microfundamentos da macroeconomia. Escolhemos aqui levantar
argumentos que reforcem a posi¢do da ‘“autonomia da macroeconomia em relagdo a

microeconomia’.

O capitulo quarto dessa tese recupera o ponto fulcral da determinacdo da renda e do
emprego em Keynes — o principio da demanda efetiva — mostrando que ele ndo se assenta
em nenhuma suposicao sobre a estrutura de mercado subjacente ou o formato da func¢do de
producdo. Apenas, como mostra Davidson (1999a) na rejeicdo do axioma da ergodicidade e
no reconhecimento do papel fundamental da moeda. Estd construido sobre uma teoria da
decis@do do agente capitalista individual, sobre como alocar e acumular sua riqueza, em
condicdes de incerteza. Reconhece que os agentes proprietdrios de riqueza sdo dotados de
vontade (free will), que transmutam o ambiente em que agem — e interagem. A dimensdo da
interacdo entre esses agentes € também parte constitutiva da teoria, essencialmente nao-
atomista. A interacdo entre o s agentes importa, e tem resultados ndo previsiveis — ao
menos, nao plenamente previsiveis. Por isso, apesar de estar construida sobre uma teoria da
tomada da decisdo do agente capitalista individual, a macroeconomia ndo pode ser
deduzida da microeconomia. E a conhecida proposicio de que “o todo é mais que a soma

das partes” que tem, infelizmente, sido muitas vezes esquecida pelos macroeconomistas.

Nessa visdo, o desemprego involuntdrio é explicado como decorréncia da rationale dos
agentes proprietarios da riqueza. Reconhece-se que a decisdo de empregar ndo € tomada no
ambito do mercado de trabalho, uma vez que diz respeito a disposicdo desses proprietdrios
de criarem “riqueza nova”. Esse € o significado mais profundo de ‘“desemprego
involuntdrio” de Keynes: reflete a profunda assimetria de poder entre vendedor e
comprador da mercadoria for¢a de trabalho. Disso decorre a compreensdo — ja presente em

Marshall — de que o mercado de trabalho ndo pode ser tratado como o mercado de batatas.

Em minha dissertacdo de mestrado, dediquei-me ao exame da trajetéria do conceito de
desemprego involuntdrio no mainstream da teoria macroecondmica, desde o que chamei de

“controvérsia-mae” da macroeconomia — entre Pigou e Keynes — até os Novos
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Keynesianos. O eixo fundamental, para o exame das diversas escolas de pensamento, foi a
verificacdo do papel do mercado de trabalho no aparato analitico de cada uma delas. A
questdo central era a da autonomia — ou nao — do mercado de trabalho na determinacéo do
nivel de emprego. As escolas de pensamento que, de alguma forma, consideravam que o
mercado de trabalho tinha “autonomia na determina¢do do emprego” nao poderiam explicar
a existéncia de “desemprego involuntdrio” no sentido de Keynes. Conclui que os Novos
Keynesianos, apesar de se denominarem “keynesianos”, de alguma forma restabeleciam a
proposi¢do pigouviana de autonomia do mercado de trabalho na determinacdo do (des)
emprego, uma vez que a fonte deste mal era, para esses autores, a rigidez de saldrios reais,

decorrente da prépria racionalidade dos agentes atuantes no mercado de trabalho.

Nas consideragdes finais daquela dissertagdo, lamentei o rumo tomado pela
macroeconomia, que havia, fundamentalmente, se tornado microeconomia. Nessa tese de
doutoramento, dei prosseguimento ao tema, dessa vez partindo do ponto que me havia
provocado tanto incomodo ao final da dissertacdo: a relagdo entre micro € macroeconomia.
A conclusdo € que ndo foi sé o conceito de desemprego involuntdrio que se perdeu, foi o
proprio significado da macroeconomia tal como entendida por Keynes: um campo em que
se estuda o resultado das tomadas de decisdo dos agentes capitalistas quanto a alocacdo e
acumulacdo de sua riqueza em condicdes de incerteza. Houve, mais profundamente, uma
mudanga de “visdo de mundo”, da visdo de qual seja a natureza do objeto de estudo da
macroeconomia. A perda do significado do “desemprego involuntario” é decorréncia dessa

outra perda, ocorrida nos “fundamentos” da macroeconomia.
Finda esta conclusio, restam, ainda, algumas consideracoes finais.

Esta discussdo sobre a natureza da macroeconomia tem uma outra face, ndo explorada
nesta tese, que diz respeito ao papel do Estado que emana das diferentes visdes sobre qual
seja o objeto da macroeconomia. Nao € a toa que Blanchard (2000) afirma que, na fronteira
do mainstream da macroeconomia, encontra-se uma teoria que € surpreendentemente a-

ideoldgica. Aparentemente, “despolitizou-se” a macroeconomia®, que é um campo do saber

% Belluzzo (2001) utiliza esse termo ao se referir a posicdo liberal da “corrente dominante” em economia: “E
inegdvel que hd uma tensdo permanente nas relacdes entre capitalismo e democracia. Aos liberais parece
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do qual emanam prescri¢cdes de politica econdmica, emana uma concep¢ao de qual seja o

papel do Estado.

Blanchard acha essa trajetdria surpreendente. Mas se, nesse mainstream, subtraiu-se do
objeto tratado a nocdo de poder — mais precisamente, de assimetria de poder — em
principio, ndo poderia haver grandes desavengas ideoldgicas, ou politicas, entre as
diferentes vertentes a ele pertencentes. No ambito de uma macroeconomia que trata do que
Keynes chamaria de “economia cooperativa”, ndo hd grande espaco para poder e nem,
conseqiientemente, para a politica. Quando Keynes falava de socializa¢do do investimento,
da eutandsia do rentier ou, na arquitetura do sistema financeiro internacional, propunha
controle dos fluxos de capitais, falava de poder. Tratava-se de politica. Mas o objeto sobre
o qual se debrugava era radicalmente distinto daquele que se encontra no centro da
macroeconomia do mainstream. Minsky (1975) traz uma analogia que ilustra bem a

diferenca entre as “visdes de mundo” de Keynes e do mainstream:

“Enquanto a economia cldssica e a sintese neocldssica baseiam-se num paradigma
de economia de escambo — a imagem é a de um camponés ou artesdo negociando
numa feira de aldeia — a teoria de Keynes assenta-se em um paradigma
especulativo-financeiro — a imagem é a de um banqueiro negociando em Wall

Street”.(Minsky, 1975:57-58)

A “despolitizacdo da economia” e a correlata idéia de que a economia possa ser
encarada como ‘“‘ciéncia neutra” encontram-se em varios autores proeminentes do debate
econdmico, inclusive entre alguns que se dizem filiados as correntes mais criticas do

mainstream. Nos diz, por exemplo, Krugman, em seu The Accidental Theorist:

“0 verdadeiro economista ndo comeca com a visdo politica, mas com o relato de
como o mundo funciona. Este relato quase sempre assume a forma de um modelo —
uma representacdo simplificada do mundo que ajuda a desbravar as
complexidades. Dispondo-se de um modelo é possivel averiguar o seu grau de
compatibilidade com os fatos; se a compatibilidade for razoavelmente boa, indaga-

se sobre os tipos de grandezas e modalidades de opinides excludentes nele

possivel reduzir o conflito por meio do encolhimento do tamanho do Estado e da reducdo de suas fungoes,
despolitizando a economia” (Belluzzo, 2001:16; énfase no original).
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implicitos. Assim, a opinido politica emana do modelo e ndo ao contrdrio”.

(Krugman, apud Belluzzo, 1999:17)

Mas sabemos que o “verdadeiro economista” de Krugman, quando professa sua crenca
no poder dos modelos para “desbravar as complexidades” do mundo, ndo estd sendo
politicamente neutro. A idéia de “ciéncia neutra”, a0 menos no que concerne a economia,
ndo € politicamente neutra. Serve aqueles que acreditam que o mercado €, potencialmente,
o melhor coordenador das decisdes e acOes dos agentes econdmicos. Algumas imperfei¢des
eventualmente captadas pelos modelos podem ser mitigadas pela intervencdo do Estado que

tem af seu limitado raio de agdo.

No que diz respeito as politicas de mitigacdo do desemprego, as que emanam dos
Novos Keynesianos centram-se todas ao mercado de trabalho. Isto também ndo chega a
causar surpresa, uma vez que todas as explicagdes fornecidas por este aparato tedrico para o
fendmeno do desemprego confinam-se ao mercado de trabalho e, mais do que isso, derivam
da racionalidade dos agentes que nele atuam. As propaladas medidas de “flexibilizacdo” do
mercado de trabalho vém da idéia de que sdo ‘“rigidezes” que impedem o mercado de
trabalho de se ajustar ao nivel de pleno emprego”. Pode-se afirmar que os Novos
Keynesianos retiram do governo um papel estritamente "macroecondmico” contra o
desemprego, e lhe atribuem um papel fundamentalmente "microecondmico", de forma

consistente com o seu aparato analitico.

Curiosamente, nessa visdo, os trabalhadores sdo responsabilizados por sua pouca
“empregabilidade”. Os sindicatos, que supostamente deveriam defender os interesses
desses trabalhadores, sdao acusados de promover uma distor¢cdo de poder entre os
trabalhadores empregados e desempregados. O sistema de prote¢do social €, na verdade,

prejudicial a quem deveria proteger. Seria, realmente, esse discurso a-ideologico?

*7 Layard, Nickell e Jackman (1991), pais da NAIRU, dedicam boa parte de seu livro a explicitacio destas
politicas. Algumas delas sdo a reforma do sistema de beneficios para os desempregados, no sentido de reduzi-
los; a reforma do sistema de barganha salarial, de modo a diminuir o poder dos "insiders" em relagdo aos
"outsiders"; o treinamento da forca de trabalho (dos "hard-to-place workers") de forma que mais
trabalhadores estejam aptos a se oferecer no "setor primario" do mercado de trabalho; e a melhoria dos
servicos de informacdo aos desempregados, para aumentar a efici€ncia do "job search".
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Keynes, por seu lado, tinha clara a importincia do Estado, zelando pela reprodugdo do
sistema econdmico e social, em condi¢des socialmente (e moralmente) aceitidveis. Sabia
bem que, se os agentes proprietarios de riqueza fossem deixados a si mesmos, os resultados
sociais de sua interacdo seriam muito possivelmente nefastos. Essa idéia, explorada no
capitulo 24 da Teoria Geral, ja se encontrava dez anos antes da publicacdo desta obra, em

seu “O fim do Laissez-faire” (1926):

“Muitos dos maiores males econdémicos de nosso tempo sdo frutos do risco, da
incerteza e da ignordncia. E porque individuos especificos, afortunados em sua
situacdo ou aptidoes, sdo capazes de se aproveitar da incerteza e da ignordncia, e
também porque, pela mesma razdo, os grandes negocios constituem freqiientemente
uma loteria, que surgem as grandes desigualdades de riqueza; e estes mesmos
fatores sdo também a causa do desemprego dos trabalhadores, ou da decep¢do das
expectativas razodveis do empresariado, e da reducdo da eficiéncia e da produgdo.
Entretanto, a cura reside fora das atividades dos individuos; pode até ser do

interesse destes o agravamento da doenca.

Creio que a cura desses males deve ser procurada no controle deliberado da

moeda e do crédito por uma instituicdo central (...)” (Keynes, 1984:123-124).

A visdo de Keynes sobre o objeto do qual tratava — uma economia controlada pelos
proprietarios de riqueza agindo em ambiente de incerteza — tem implicacdes sobre o tipo de
teoria apta a explicar essa realidade e, também, sobre o papel atribuido ao Estado. H4, em
Keynes, a compreensdo de que este deva mediar a continua e necessdria negociacio entre
os diversos agentes que compdem a sociedade — em particular, de que deva regular o campo

em que os proprietarios de riqueza tomam suas decisOes. Nas palavras de Belluzzo:

2

“Um determinado grupo de individuo é responsdvel, nestas sociedades, pelas
decisdes cruciais. Ndo ¢ suficiente que sejam sdbios, prudentes e virtuosos. Ndo
haverd sabedoria ou virtude capaz de livrd-los de decisoes socialmente insensatas,
simplesmente porque eles ndo podem abandonar seus impulsos de acumular
riqueza abstrata nem — recorrendo a logica e ao cdlculo de probabilidades —
adivinhar o futuro. Estdo condenados a construir o futuro a cada momento, com o

precdrio conhecimento do passado.”(Belluzzo, 1999:21; énfase no original)
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Para Keynes, sem a adequada supervisdo do Estado, no “capitalismo individualista do

9598

nosso tempo’™”, os cdlculos capitalistas podem levar (como se vé hoje!) a condigdes

inaceitdveis de desemprego e pobreza.

Uma segunda consideragdao diz respeito a possibilidade e a importancia de os Pos-
keynesianos efetuarem “aliangas” com outras correntes na constru¢do de teorias alternativas
as do mainstream. Como bem ressalta Dunn (2000) ha varias correntes criticas ao
maintream da teoria macroecondmica. No entanto, para que se possam construir agendas de
pesquisa comuns ou convergentes € preciso estabelecer critérios para além do -
inegavelmente sedutor — “o inimigo do meu inimigo é meu amigo”. Deve haver, para que
isto seja possivel, um corpo de posi¢cdes metodolégicas comuns. Para Dunn, o critério mais
importante de demarcagdo seria o da construcio de “‘sistemas abertos”, que assumem que a
realidade € inerentemente transmutdvel e, portanto, ndo sujeita a explicagdes do tipo
“sempre que ocorrer 0 evento A, seguir-se-4 o evento B”. Um sistema aberto reconhece que

a histéria importa, que os agentes transformam criativamente o ambiente em que vivem,

que tomam decisdes cujos efeitos s@o irreversiveis e em boa parte imprevisiveis.

Talvez a esse critério de demarcacdo se devesse acrescentar outro: o reconhecimento
das assimetrias de poder existentes em nossa economia. Sem esse reconhecimento, nao se
estard falando de uma economia capitalista. Ao mainstream da macroeconomia, no qual se

acotovelam “verdadeiros economistas”, falta essa dimensao fundamental.

% Keynes (1988:250)
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