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Apresentacao

Esta dissertagdo de Mestrado em Economia, “Em busca do tempo perdido: a
recuperacio pos-keynesiana da economia do emprego de Keynes”, de Gilberto Ta-
deu Lima, ora editada pelo BNDES, obteve 0 1° lugar no 16° Prémio BNDES de Eco-
nomia, realizado em 1992,

Seu autor é brasileiro, 30 anos, graduou-se pela Fundagdo Armando Alvares Pen-
teado e obteve o titulo de Mestre em Economia na Fundac¢do Getilio Vargas de Sdo
Paulo, em dezembro de 1991, tendo como orientador da tese o professor Luiz Anto-
nio de Oliveira Lima.

Concorreram ao 162 Prémio BNDES de Economia 41 trabalhos, inscritos por
17 Centros de Pos-Graduagdo em Economia de universidades brasileiras. A comissdo
examinadora formada para apreciar as teses concorrentes foi presidida pelo profes-
sor Winston Fritsch e composta pelos professores Carlos AntSnio Moreira Leite, Fer-
nando Cardim, Jair do Amaral Filho, Jorge Chami Batista, Luiz Schymura de Oliveira,
Mauricio Chalfin Coutinho, Nali Jesus de Souza e Silvia Maria Schor.

Foram premiadas as seguintes disserta¢des de Mestrado:

® 29 lugar: “Demanda por moeda no Brasil e a causalidade entre as variaveis
monetarias e a taxa de inflagdo: 1972/87”, de Divanildo Triches — UFRGS, orientada
por Roberto Camps Moraes;

¢ 39 lugar: “Endividamento e ajustamento externo na América Latina: as expe-
riéncias de Brasil e Chile”, de Antonio Paulo Calcagni Klapka — USP/IPE, orientada
por Simao Davi Silber;

* 42 [ugar: “Expansdo e estagnacao do transporte ferroviario no Nordeste bra-
sileiro no periodo 1858/1940”, de Tagore Villarim de Siqueira — UFPe, orientada por
Olimpio José Arroxelas Galvao; e

* 59 lugar: “Tarifas e quotas: uma analise com teoria dos jogos”, de André Lu is
Rossi de Oliveira — UnB, orientada por Stephen de Castro.




Ao longo de 16 anos de realizagao do Prémio BNDES de Economia, foram pre-
miadas 80 dissertacdes e publicados, pelo BNDES, 19 desses trabalhos, totalizando
a edicao de cerca de 60 mil exemplares. Registram-se também, com satisfagdo, a cres-
cente melhoria qualitativa das dissertagdes de Mestrado inscritas e o crescimento do
niimero de Centros de Pos-Graduagao em Economia instalados no Pais e representa-
dos no concurso.




A memoéria de minha querida mae,

cuja auséncia € presencga em todos os

momentos de minha vida, e ao carinho e
dedicagdo sempre intensos de meu incrivel pai;
devo-lhes quem sou e tudo aquilo que vier a conseguir,

Ao afeto e ternura de minha meiga irma.

Ao carinho e bem-querer da dedicada lara.




!
T . i N
R .
.- .
" - . " '
- - * . ' )
B .
. !
o ’ ' : :
- ' ) ' . ) ’
. nt )
. . " " : )
] - '
L [ ' ’
. . - A
- * N .
. . - .




The composition of this book has been for the author
" a long struggle of escape, and so must the reading of it be
for most readers if the author’s assault upon them is to be
successful — a struggle of escape from habitual modes of
thought and expression. The ideas which are here expressed
so laboriously are extremely simple and should be obvious.
The difficult lies, not in new ideas, but in escaping from the
old ones, which ramify, for those brought up as most of us
have been, into every corner of our minds.

John Maynard Keynes (Prefacio & Teoria Geral)
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Resumo-

A presente disserta¢do ocupa-se de uma atenta analise integrada e critica das
leituras dos fundamentos da economia do emprego de ). M. Keynes empreendidas
por quatro vertentes da teoria econdmica contemporanea. Especificamente, analisa-se
a maneira pela qual a teorizagio de Keynes acerca da inevitabilidade do desempre-
go involuntario em economias tipicamente capitalistas foi interpretada por correntes
como a sintese-neoclassjca, a mactoeconomia do desequilibrio, o neo-ricardianismo
e o pos-keynesianismo. No obstants’ d natureza supostamente camalednica da obra
de Keynes, o que forgaria reconhecer, ao. menos em principio, que a mesma compor-
ta variadas interpreta¢des, procura-se argumentar apenas que a leitura dela realiza-
da pela vertente pos-keynésiana ressalta seus: &lementos realmente inovadores e rele-
vantes para o entendimento da dindmica ciclicz das economias de mercado. Nou-
tras palavras, longe de argumentar-se que a. referlda corrente decifrou e deu a (ltima
palavra sobre o enigma keynesiano, sustentaf'_' i apenas que a mesma extraiu da obra
de Keynes varios insights fundamentais para‘a recuperacao do tempo perdido pela
teoria econdmica contemporinea na expllcat;ao dos determinantes dos niveis de pro-
ducgdo e emprego.
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1. Introdugéo

Situada na area de historia da teoria econdmica, a presente dissertagdo ocupa-se
de uma avaliagdo integrada e critica das leituras dos fundamentos da economia do
emprego formulada por John Maynard Keynes empreendidas por quatro vertentes
da teoria econdmica contemporanea. De natureza essencialmente descritivo-analitica,
esta dissertagdo ndo apenas apresenta os elementos fundamentais das leituras em
questdo, mas, inclusive, procura, com base numa delas, qual seja, a pds-keynesiana,
coteja-las entre si com o propdsito de realcar suas eventuais similaridades e princi-
pais divergéncias. Vale ressaltar, entretanto, que a matéria-prima com que lida a pre-
sente dissertacdo ndo é como adiantamos acima, o conjunto da obra tedrica de Key-
nes, mas somente sua teorizagio acerca da determinagdo do nivel de ocupacio do
potencial produtivo numa economia estruturada em moldes capitalistas. Para tanto,
a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), cujo guaesitum é justamente
demonstrar a possibilidade logica do desemprego involuntéario numa economia de
mercado, ndo se constitui na (nica referéncia para apreendermos e analisarmos a eco-
nomia do emprego de Keynes, pois, inclusive, como veremos ao longo deste traba-
Iho, ha uma série de outros escritos que giram ao seu redor.

Quanto aos autores envolvidos, adotamos uma taxonomia que, apesar de ines-
capavelmente arbitratia €, portanto, passivel de discordancias, nos permitird posicio-
nar adequadamente as vertentes tedricas em questdo. Considerando-se que as linhas
divisorias entre determinados paradigmas nem sempre sio suficientemente nitidas,
adotaremos ao longo deste trabalho o recurso metodolégico da “leitura representa-
tiva”, com o que pretendemos caracterizar o niicleo conceitual basico da interpreta-
¢ao dos fundamentos da economia do emprego de Keynes compartilhado de maneira
relativamente consensual por um certo conjunto de autores. No primeiro grupo, on-
de enfeixamos as leituras rotuladas de convencionais, serio objeto de resenha e ana-
lise o keynesianismo neoclassico e o keynesianismo desequilibrista. No segundo, agru-
pando agora duas leituras consideradas como alternativas, merecerdo aprésentagio
e anilise tanto o pds-keynesianismo como o neo-ricardianismo.

Convém salientar que com esses rotulos pretendemos abarcar apenas as carac-
teristicas definidoras gerais de cada uma das vertentes analiticas acima citadas, deli-
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neando o conjunto mais amplo de apreciagdes acerca dos fundamentos da econo-
mia do emprego de Keynes compartilhados pelos autores que as integram. A despei-
to das dificuldades inerentes a uma tentativa de alinhamento dessa natureza, algum
recorte analitico dos blocos interpretativos em questio, dotando-os de um grau mini-
mo e definido de homogeneidade teérica, é — arbitrariedades a parte — fundamen-
tal para 0 encaminhamento deste trabalho. Com isso, queremos registrar apenas que
algumas especificidades das formulagées dos varios autores envolvidos merecerao
apenas destaques laterais e, mesmo assim, somente quando caracterizarem uma di-
ferenciacdo suficientemente relevante para o eixo basico da exposigdo que se segue.
Este corte rigido se justifica porque o escopo da analise-que pretendemos empreen-
der nio abarca questdes outras que nao a substincia do posicionamento interpreta-
tivo de cada uma dessas vertentes em relagdo aos fundamentos da economia do em-
prego formulada por Keynes. Em outras palavras, formulaces a nivel de estratégias
de politica econdmica, progresso técnico, valor, distribuigao, crescimento e ciclo eco
némico etc. serio diretamente incorporadas somente na medida em que sejam par-
te indissociavel desse esforgo interpretativo, j& que ndo objetivamos efetuar uma ava-
liacdo de todo o conjunto de contribuicdes tedricas de cada uma das verterites ana-

liticas acima citadas.
Contudo, ndo pretendemos meramente localizar os autores e 0s debates em

questdo na historia intelectual conternpordnea. Imiscuindo-nos nas proprias contro-
vérsias em jogo, procuraremos argumentar, ancorados basicamente nas leituras al-
ternativas, particularmente na pos-keynesiana, contra a maneira pela qual o keyne-
sianismo neoclassico e o keynesianismo desequilibrista interpretaram (e ainda inter-
pretam) as frutiferas formulacdes sobre a determinagdo do volume de emprego nu-
ma economia capitalista contidas nos escritos de Keynes. Em outros termos, nos ali-
nharemos com os pos-keynesianos (principalmente) e os neo-ricardianos com o intui-
to de listar as principais criticas e objegdes que podem ser levantadas contra o pro-
cesso de neoclassizacdo ao qual Keynes foi (e ainda tem sito) submetido pelas ver-
tentes tedricas convencionais mencionadas acima.

N3o obstante a natureza supostamente camalednica da propria Teoria Geral,
o que permitiria admitir, 20 menos em principio, que a mesma comporta variadas
interpretagdes, procuramos argumentar apenas que, em relacio as leituras conven-
cionais, a interpretagao dela realizada pela vertente pos-keynesiana capta elemen-
tos fundamentais muito mais inovadores e relevantes para o correto entendimento
da l6gica da maquina capitalista. Convém registrar, contudo, que essa concepgao ndo
reflete uma postura apologética efou deificante quanto as eventuais virtualidades ana-
liticas da econgmia pds-keynesiana, vale dizer, ndo pressupde que esta vertente te-
nha sido capaz de decifrar e dar a ultima palavra sobre o enigma keynesiano. Antes
disso, procuramos sustentar apenas que os elementos analiticos e tedricos por elades
tacados no conjunto da economia do emprego de Keynes configuram um ponto de
partida fundamental para a construgao de uma consistente teoria alternativa sobre
a determinacdo do nivel de produgdo e emprego em economias de mercado.

Apesar do arduo mas bem-sucedido esforgo realizado por Keynes para esca-
par das velhas idéias (neo)classicas, seus enunciados tedricos fundamentais sofreram,
por parte de algumas vertentes interpretativas, avaliagoes equivocadas que, via de
regra, acabaram por aprisiona-los num castelo de arquitetura pré-keynesiana, justa-
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‘mente o tipo de lugar do qual, apds enormes lutas, ele conseguiu escapar. Ele pro-
prio parecia bastante consciente da possibilidade de ser vitimado por esse tipo de in-
compreensdo. Conhecedor do campo minado no qual estava plantando suas semen-
tes revolumonanas Keynes procurou registrar, como expresso na epigrafe acima, as
dificuldades envolvidas na incorporacio de novas idéias.

Como detalharemos ao longo dos dois primeiros capitulos apresentados a se-
guir, as correntes interpretativas do pensamento de Keynes inauguradas pelos escri-
tos de Hicks (keynesianismo neoclassico) e Clower e Leijonhufvud (keynesianismo de-
sequilibrista) configuram uma demonstracdo cabal de quao resistentes so as mura-
Ihas dentro das quais nos colocam as velhas idéias. Como procuraremos demonstrar
com base nos referenciais teéricos pds-keynesiano (principalmente) e neo-ricardiano,
as duas vertentes convencionais em questio ndo lograram sucesso em sua tentativa
de expressar os elementos efetivamente revolucionarios da economia do emprego de
Keynes, ndo obstante tenham sido originariamente concebidas com o intento de fazé-
lo. No caso do keynesianismo neoclassico, postulamos que a microfundamentacio
neoclassica por ela realizada da macroeconomia de Keynes acaba por restringir, equi-
vocadamente, a validade da formulagio de Keynes a um caso particular da formu-
lacio (neo)classica supostamente mais geral. Por sua vez, Clower e Leijonhufvud, muito
embora tenham intitulado suas principais contribui¢des com o intuito de expressar
seu proposito recuperatorio (On Keynesian economics and the economics of Keynes,
no caso de Leijonhutvud; The Keynesian counterrevolution: a theoretical appraisal,
no caso de Clower), ao utilizarem o caminho e o framework inadequados, igualmen-
te acabaram por ndo captar os elementos de ruptura e os insights inovadores conti-
dos nos fundamentos da economia do emprego legada por Keynes.

Em funcao do carater historico-teorico desta dissertacao, julgamos convenien-
te concluir a presente introdugao com uma breve digressdao acerca da natureza e das
virtualidades de analises cujo horizonte temporal extrapola os limites estreitos daquilo
que se convencionou chamar de fronteira do conhecimento. Com esta rapida, por-
quanto introdutéria e especulativa, incursdo pelos meandros da epistemologia, da fi-
losofia da histéria e da sociologia da ciéncia pretendemos apenas argumentar que
o progresso cientifico em teoria econdmica ndo pode prescindir de retornos periodi-
cos ao passado. Em outras palavras, pretendemos chamar a atengdo para o fato de
que a historia da teoria econdmica ndo pode ser vista como algo que se presta so-
mente ao deleite arqueoldgico daqueles interessados em organizar o (de outro mo-
do) confuso arquivo da histdria. Ao contrério, acreditamos que o progresso da pro-
pria teoria econdmica tem na historia das idéias passadas (cronologicamente falan-
do) uma fonte significativa de estimulos para o processo de auto-reflexdo ao qual ela
deve recorrentemente se submeter. Libertar a ciéncia econémica do reducionismo imo-
bilista ao qual foi reduzida pela epistemologia positivista, onde a razdo é concebida
apenas na sua dimensdo instrumental, nos parece absolutamente fundamental nara
que avancemos no sentido de promover a necessaria retomada de sua consciéncia
reflexiva. A nosso juizo, valorizar a historia da teoria econdmica como fonte perma-
nente e mecanismo eficiente de auto-reflexdo & sem divida, um passo efetivo na di-
re¢cao dessa recuperacao.

A histbria das idéias econGmicas é um campo do conhecimento cientifico on-
de as polémicas e controvérsias inegavelmente se constituem na prépria atividade
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normal desenvolvida pelos tedricos que a elas se dedicam. Sende a economia uma
ciéncia social e, portanto, inexoravelmente condicionada pela weltanschauungen dos
seus praticantes, a existéncia de maitiplas interpretagses acerca de um mesmo obje-
to analitico & uma clara indicagdo de robustez, vigor e dinamismo, e ndo de fraque-

za, debilidade ou impoténcia dessa ciéncia, contribuindo, de forma inequivoca, para
o progresso da e na propria teoria econdmica.

Assim, a atividade tipicamente cientifica ndo configura um processo meramente
logico, vale dizer, algo condicionado por elementos de natureza puramente cientifi-
ca, sendo, inclusive, socialmente determinado. Por ter sua abordagem légico-analitica
dos fendmenos em questio fortemente influenciada por fatores sociologicos, psico-
l6gicos e ideologicos, o investigador for¢osamente impregna suas idéias econdmicas
de juizos de valor. O préprio processo de adesdo a um certo conjunto de idéias eco-
ndmicas, por parte da comunidade cientifica, segue uma logica que extrapola os li-
mites da érbita estritamente cientifica [Earl (1983, p. 90)]. Entretanto, convém salien-
tar de antemio que o fato de reconhecermos esse condicionamento valorativo do
processo de conhecimento ndo conduz ao relativismo epistemoldgico, a menos que
o ideal onirico da verdade absoluta seja o parametro de avaliagdo empregado.

Por seu turno, essa multiplicidade interpretativa inerente, trago que ao mesmo
tempo incita e modela a evolugio da teoria econdmica, mas ndo nega seu carater
cientifico, somente podera ter suas virtudes apreendidas e exploradas produtivamente
caso nos imbuamos daquilo que o filésofo José Arthur Giannotti sugestivamente cha-
mou de principio da tolerdncia epistemologica, a saber, o reconhecimento de que as
ciéncias alimentam-se nio apenas de vigorosos debates, mas, acima de tudo, da opo-
sicio mais radical entre os varios paradigmas que sustentam as diferentes vertentes
tedricas. A semelhanca do que ocorre numa sociedade totalitaria, um determinado
campo cientifico tende a involuir sempre que o debate, o questionamento e a diver-
sidade deixam de fazer parte do ritmo cotidiano dos acontecimentos. Corno bem ob-
servou o filésofo da ciéncia Lakatos (1975, p. 155), a coexisténcia competitiva de va-
riados paradigmas ndo configura uma anomalia epistemologica, mas sim algo que
tende a ativar o padrao normal de progresso cientifico. Ao contrario do que defen-
dem os idedlogos do totalitarismo intelectual, a competi¢do paradigmatica, onde o
pluralismo analitico & sempre preferivel ao monismo tedrico, é algo que, ao recor-
rentemente fomentar a (auto-Jreflexio, cria as condigdes necessarias — mas nem serm-
pre suficientes — para que a ciéncia econdmica adquira uma dindmica progressiva.

Salvo para algumas vertentes tedricas postulantes de uma identidade episte-
molbgica entre a ciéncia econdmica e as ciéncias naturais, o pluralismo paradigma-
tico que engendra — e & engendrado por — essa competigao permanente nao é al-
go comprometedor do virtuosismo cientifico tdo almejado pelos economistas, mas,
ao contrario, configura um ingrediente essencial para o fortalecimento da dindmica
do proprio progresso tedrico em economia. Sem duvida, seria um autoritarismo inte-
lectual exagerado desvalorizar essa multiplicidade com o argumento de que ela po-
lui 0 esfor¢o analitico com alguma variedade de relativismo epistemolégico nefasto.

Essa funcionalidade da diversidade paradigmatica, por sua vez, ao emergir exa-
tamente de um ambiente intelectual aparentemente cadtico, configura um paradoxo
apenas para aqueles que insistem em conceber a teoria econdmica como (mais) uma
area do conhecimento humano onde a unicidade, a consensualidade e a universali-
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dade podem e devem ser alcangadas através da utilizacio competente de mecanis-
mos positivos de validagao e refutagdo. Ao procurar demonstrar que o investimento
& uma fonte de instabilidade justamente por ser Gtil, Kalecki corretamente nos lem-
brou que em varias circunstancias o proprio objeto analitico em questio, e nio sua
representacao tedrica, é algo inerentemente paradoxal. Ou, como sentenciou Marx,
a verdade cientifica é sempre um paradoxo, se julgada pelo senso comum engendra-
do pela experiéncia cotidiana, j& que esta apreende somente a aparéncia efémera das
COisas. ' '

Contudo, devemos ter em mente que as idéias que assomam a cena das diver-
géncias permanentes ndo brotam do nada {(bootstraps theory), ndo resultando, muito
menos, da operagao de algum tipo de invisible hand, auctioneer, helicopter drop ou
processo de tdtonnement, emprestando alguns dos artificios analiticos recorrentemente
utilizados, apenas que em outros contextos, pela visdo convencional do mainstream.
Como bem observou o Prof. Ignacio Rangel, em economia, a semelhanca do que acor-
re na natureza, exnihilo nihil: do nada nada se tira.

Apesar de filhas legitimas de seu tempo, do qual herdam marcas profundas, uma
analise acurada das origens das idéias econdmicas certamente nos levara para além
das fronteiras estreitas do presente, tornando falso imaginar que uma retomada das
tematicas passadas seja uma contribuicdo importante para a historia da teoria eco-
némica, mas nao para o avanc¢o da propria teoria. Ja para os guardides e idolatras
da fronteira oficial da ciéncia econdmica — seletos magos da modernidade dotados
de uma concepgao hard science [Arida (1984)] da pratica e do aprendizado da teoria
econdmica — esse retorno ao passado nio passa de um exercicio extemporineo e
autotélico, devendo ser reservado ao doce deleite saudosista dos historiadores da teoria
econdmica. Retomando Descartes (Parte | do Discurso), simplesmente expulsam a his-
toria do corpo de conhecimento econdmico propriamente dito. Seguem fielmente o
dito do mestre: imaginam que, quando somos excessivamente curiosos acerca daquilo
gue ocorreu no passado, acabamos nos tornando ignorantes em relacdo ao presente.
Como observou Tolipan (1989, p. 13), a validade desse retorno periddico ao passado,
nao o concebendo como um mero arquivo morto, merecedor somente de curiosida-
de sem compromisso cientifico, € algo forte e recorrentemente questionado por aqueles
que consideram desnecessario o estudo da historia da teoria econdmica.

No entanto, alargar o foco analitico, no sentido de colocar um determinado con-
junto de formulagdes econdmicas numa perspectiva historica mais ampla, & algo fun-
damental para o entendimento e compreensdo de sua propria esséncia. Sendo o co-
nhecimento econdmico um processo (e ndo um estoque de dotagdes iniciais dadas),
os elos historicos da corrente intelectual guardam entre si uma estreita relagio de in-
terdependéncia logica. Como salientou o fisico e filosofo da ciéncia David Bohm, “to
understand(..)what things are, we must consider the process in which things have be-
come, what they are starting out from, what they once were, and in which they conti-
nue to change and to become something else again in the future” [apud Georgescu-
Roegen (1988, p. 313)]. Portanto, torna-se fundamental avaliarmos a eventual pertina-
cia dessa experiéncia recuperatéria adotando a concepcio soft science de saber eco-
ndmico [Arida (1984)], reconhecendo a necessidade de: a} um trabalho sério e atento
de resgate dos antecedentes das idéias; b) estabelecimento de seu eixo condutor e nexos
causais; e ¢) delimitacdo de suas conexdes, paralelismos e diferencas em relacio as
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versdes alternativas — inexistentes apenas para os dogmaticos e ortodoxos — do ob-
jeto analitico em questdo.

Uma analise cuidadosa da l6gica dos diversos campos cientificos nos permite
inferir, contudo, que a real importincia do passado de uma ciéncia qualquer é um
tema recorrente na agenda de lutas travadas no presente pelos agentes que fazem
parte do campo cientifico em questdo. No caso do campo cientifico habitado pelos
economistas, um dos mais importantes objetos de disputa é o monop6lio da impost-
cdo da definicdo legitima e autorizada do que seja realmente merecedor de atengao
cientifica por parte da comunidade. Em termos da dissertagao que ora introduzimos,
podemos concluir que ndo é o retorno aos escritos originais de Keynes em si que é
desqualificado, mas, na realidade, um afastamento da fronteira, mesmo que seja pa-
ra revisitar Keynes, Marx, Ricardo ou mesmo Walras. Nao importa a matriz teorica
a ser revisitada, mas o retorno em si. Afinal, os manuais de economia mais modernos
e sofisticados ja incorporariam o que de importante essas matrizes possam eventual-
mente conter. Nessa perspectiva, insistir guanto & importincia de retomar certas idéias
abandonadas ao longo da historia é visto pelos adeptos da “boa” teoria econémica
como uma heresia tipica daqueles que nao estio preparados — ou mesmo habilita-
dos — para acompanhar os movimentos da fronteira oficial. Aqueles que ousam pre-
parar uma disserta¢do imbuidos da concepgdo soft science séo enquadrados pelos
epigonos da nogdo de fronteira do conhecimento como “meros” historiadores. Por
nossa vez, procuramos argumentar, com base nesta breve digressdo sobre a funcio-
nalidade de analises historicas como a que se segue, que a histéria da teoria econd-
mica & capaz de desempenhar um papel ativo no avango qualitativo da propria teo-
ria econdmica. | '

Assim, uma analise atenta do campo cientifico habitado pelos economistas —
_seres sociais, dotados de um capital intelectual especifico, que pautam sua atuagao
pelo empenho em valoriza-lo — permite-nos detectar o desenrolar de um processo
recorrente de lutas onde se disputa, entre outras coisas, 0 monopolio do estabeleci-
mento da defini¢do legitima e autorizada do que seja efetivamente merecedor de
atencdo cientifica por parte da comunidade. Por conseguinte, a subvalorizagao de
um retorno ao passado é parte integrante de uma estratégia mais ampla de disputa
pelo monopdlio da autoridade cientifica. Para entendermos a logica do funcionamento
do campo cientifico em economia, em particular a atitude depreciativa por parte dos
adeptos da concepgao hard science em relagao a historia da teoria econdmica, € fun-
damental que incorporemos, portanto, uma série de elementos da sociologia da cién-
cia, em particular alguns formulados pelo filosofo e sociélogo francés Pierre Bour-
dieu (1983a e 1983b). Sua sociologia da ciéncia, ao revelar coisas ocuitas e muitas ve-
zes reprimidas, criando problemas e gerando constrangimentos para as varias cién-
cias, exorciza qualquer filosofia idealista da ciéncia. Esta, ao postular, por meio de
um requintado discurso imbecilizante, que a ciéncia desenvolvese de acordo com
sua lbgica imanente, ou, em outras palavras, que os cientistas (econémicos, inclusi-
ve) sdo dotados de uma concepgao imaculada, neutra do ponto de vista valorativo,
de sua atividade, acaba por descrever o campo cientifico de maneira totalmente equi-
vocada. Segundo Bourdieu {19836, p. 17), “o mundo cientifico € o palco de uma con-
corréncia que, orientada para a busca de lucros especificos (prémios, o Nobel e ou-
tros, prioridade da descoberta, prestigio etc.) e assumida em nome de interesses espe-
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cificos (isto &, irredutiveis aos interesses econdmicos em sua forma comum e por isso
percebidos como ‘desinteressados’), coloca em questdo uma hagiografia cientifica da
qual freqiientemente participam os cientistas e da qual eles necessitam para acredi-
tar no que fazem”.

Por conseguinte, enganam-se aqueles que, cegamente escorados numa visao pu-
rista do processo cientifico, imaginam que o campo cientifico habitado pelos econo-
mistas, enquanto arena de lutas politicas pela dominagao cientifica, ndo tem sua |-
gica condicionada por variados fatores exdgenos, respondendo unicamente a um con-
junto de elementos engendrados meramente pela busca do progresso da ciéncia. Se-
gundo Bourdieu (19834, p. 126):

Uma auténtica ciéncia da ciéncia s6 pode constituir-se com a condi¢do de recusar ra-
dicalmente a oposigdo abstrata (...) entre uma analise imanente ou interna, que cabe-
ria mais propriamente a epistemologia e que restituinia a logica segundo a qual a cién-
cia engendra seus proprios problemas, e uma analise externa, que relacionaria esses
problemas as condigdes sociais de seu aparecimento.

Segundo Bourdieu, uma auténtica ciéncia da ciéncia deve fundar-se na pressu-
posi¢do de que a atividade cientifica ndo é algo autdbnomo em relacdo ao contexto
maior no qual ela se encontra inserida. Em especial, ¢ fundamental que tenhamos
em mente que esse contexto — o campo cientifico em seu sentido amplo — se ca-
racteriza pelo desenrolar de uma luta aberta e desenfreada pela dominacio cientifi-
ca. Assim se manifesta Bourdieu (1983a, p. 126127)

¥ o campo cientifico, enquanto lugar de luta politica pela dominagao cientifica, que
designa a cada pesquisador, em fun¢io da posicdo que ele ocupa, seus problemas, in-
dissociavelmente politicos e cientificos, e seus métodos, estratégias cientificas que, pefo
fato de se definirem expressa ou objetivamente pela referéncia ao sistema de posicoes
politicas e cientificas constitutivas do campo cientifico, sdo a0 mesmo tempo estraté-
gias politicas. Nao ha “escoltha” cientifica que ndo seja uma estratégia politica de in-
vestimento objetivamente orientada para a maximizagdo do lucro propriamente cien-
tifico isto & a obtengdo do reconhecimento dos pares concorrentes.

Enquanto espaco de manifestacdo de relagdes de poder, no qual as posicdes
relativas dos agentes sociais envolvidos encontram-se definidas de antemao, o cam-
po cientifico € uma arena de lutas que t8m por objetivo o monopélio da violéncia
legitima (autoridade cientifica), lutas estas travadas entre os que pretendem conser-
var a estrutura da distribuicdo do capital especifico, de um lado, e os que buscam
subverter essa estrutura distributiva, de outro. Entre outras coisas, o campo cientifico
pode ser definido, portanto, por meio da caracterizagdo dos pivds e dos moveis das
disputas e dos interesses especificos em questio. Nas palavras de Bourdieu {19835,
p. 90), “[a] estrutura do campo € um estado da relagdo de forga entre os agentes ou
as institui¢des engajadas na luta ou, se preferirmos, da distribuicio do capital espe-
cifico que, acumulado no curso das lutas anteriores, orienta as estratégias ulteriores”.
' Assim, a luta pela autoridade cientifica coloca frente a frente dois grandes gru-
pos de agentes, ambos com interesses, estratégias e praticas bastante diferenciadas:
de um lado, alinham-se aqueles que, sendo detentores de um elevado capital social,
orientam sua atuagdo como investidores com o intuito nio apenas de maximizar os
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lucros simbolicos (reputagdo, prestigio, veneragao por parte dos novatos, elogios em
instincias variadas de consagrag@o como congressos, reunioes anuais etc.) franquea-
dos pela posigdo ocupada, mas, inclusive, com o firme e decidido proposito de manté-
la; e, de outro, agrupam-se aqueles que, estando numa situagéo desfavoravel dentro
do establishment intelectual, canalizam suas forcas para a subversdo da ordem esta-
bele¢ida. Em termos do recomrente debate em torno da importdncia da historia da teoria
econdmica, observamos que, novamente tomando por empréstimo a taxonomia pro-
posta por Arida (1984), esses grupos empregam, respectivamente, os modelos hard
science e soft science. A desqualificacdo ou, quando muito, a subvalorizagdo dessa
disciplina é parte integrante de uma estratégia de consagragéo e conservagao nitida-
mente baseada na delimitagao rigida dos limites espago-temporais da producéo cien-
tifica supostamente relevante. Com isso, somente os economistas familiarizados com
a fronteira (oficial, diga-se de passagem) podem pronunciar-se com relacdo ao que
efetivamente deve ser considerado digno do rotulo de ciéntifico. Ao fossilizarem o
passado da ciéncia econdmica, entronizarem sua fronteira espaco-temporal (vale no-
vamente a ressalva acima) e se autoproclamarem os (inicos capazes de promover o
progresso da teoria econdmica, os inquilinos do sublime que dominam o colégio in-
visivel dos economistas exercem um rigido poder de violéncia simbélica. Este poder
simbolico, ao permitir a imposigio legitima de qualificagdes aos diversos conteddos
da ciéncia econdmica, igualmente permite inculcar nos novatos um arbitrario cultu-
ral que nega qualquer sentido efetivo a historia da teoria econdbmica.

Portanto, mesmo a definicao dos objetos de disputa na luta cientifica é parte
integrante da propria luta cientifica. Ao conseguirem impor sua concepgao hard scien-
ce, os dominantes acabam por impor uma definigao de ciéncia de acordo com a qual
a virtude consiste em ter, ser e fazer aquilo que eles t8m, sao e fazem. Aqueles que
insistemn em adotar um comportamento alternativo — os que possuem uma visdo soft
science, por exemplo — ficam condenados a um escarnio nem sempre velado, so-
frendo, via de regra, formas variadas de execragdo e exclusdo acad@micas. Assim co-
loca Bourdieu (1983a, p. 127-128): ' '

Na luta em que cada um dos agentes deve engajar-se para impor o valor de seus pro-
dutos e de sua propria autoridade de produtor legitimo, estd sempre em jogo o poder
de impor uma definigéo de ciéncia que mais esteja de acordo com seus interesses es-
pecificos. A defini¢do mais apropriada serd a que lhe permita ocupar legitimamente
a posicdo dominante-e a que assegure, aos talentos cientificos de que ele é detentor
a titulo pessoal ou institucional, a mais alta posigdo na hierarquia dos valores cientifi-
cos (...} Existe assim, a cada momento, uma hierarquia social dos campos cientificos
— asdisciplinas — que orienta fortemente as praticas e, particularmente, as “escolhas”
de “vocagio’” No interior de cada um deles hé uma hierarquia social dos objetos e dos
métodos de tratamento.

Ao reservarem para si proprios espagos especificos e cativos de consagragdo
— incorporando, por exemplo, instrumentais matematicos cada vez mais sofistica-
dos —, os id6latras da fronteira acabam por privar a economia dos aspectos histori-
cistas necessarios & sua caracterizagcdo como ciéncia. Conceber o tempo enquanto
peca légica e a-histdrica do conhecimento econdmico no contexto da batalha trava-
da no campo cientifico dos economistas para legitimar a economia como ciéncia neu-
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tra, ou seja, autdnoma e isenta de resquicios do passado, € a estratégia utilizada pe-
los adeptos da visdo hard science para legitimar o signo fronteira do conhecimento
e, simultaneamente, preservar sua posi¢do enquanto fracio hegemdnica no métier
académico. No entanto, apesar de auferirem vultosos lucros simbélicos com essa es-
tratégia, condenam a ciéncia econdmica a vitorias tipicamente de Pirro.
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2. O keynesianismo neoclassico

In economics you cannot convict your opponent of error — you can only
convince him of it. And, even if you are right, you cannot convince him,
if there.is a defect in your powers of persuasion and exposition or if his head

. is already so filled with contrary notions that he cannot catch the clues
to your th?ught which you are trying to throw at himn,

John Maynard Keynes [CW XIII, p. 470]

4

21 - Introducgio N

Por terem alterado profunda e decisivamente os rumos da teoria econfmica con-
temporanea, os escritos de John Maynard Keynes converteram este ilustre membro
do Bloomsbury Group no grande expoente do pensamento econémico deste século,
conferindo ao seu autor o merecido privilégio de habitar a galeria dos grandes mes-
tres em economia conhecidos pela historia da humanidade. E forgoso reconhecer que
sua magnum opus, qual seja, a Teoria Geral do Emprego, do Juro.e da Moeda (dora-
vante TG), publicada originalmente em 1936, se constitui no mais importante tratado
de economia publicado neste século. Inauguradora da moderna tradigao macroeco-
ndmica, a obra de Keynes é dotada de atributos que fazem dela algo incapaz de ge-
rar qualquer tipo de indiferenca. A semelhanca de outras obras que marcaram pro-
fundamente sua época na historia do pensamento econdmico, a TG sobreviveu a ela.
Demonstrando profundo vigor e densidade intelectuais, ela ainda suscita, passados
mais de 50 anos apods sua primeira edigdo, leituras e interpretagSes das mais varia-
das. Elogiada ou criticada, recuperada ou adulterada, é indiscutivel que ela e os es-
critos que giram ao seu redor, como por exemplo o célebre e apocaliptico artigo de
1937 [CW, XIV, p. 109123], ao terem influenciado significativamente a maneira pela
qual sdo tratados, tedrica e praticamente, os problemas econdmicos contemporaneos
relacionados ao importante par producdo-emprego, acabaram revolucionando a pro-
pria ciéncia econdmica.’ Ndo surpreende, portanto, o fato de ter ela suscitado uma
multiplicidade enorme de polémicas. Possuido que era pela sindrome da originali-
dade e por um espirito altamente vaidoso, porquanto membro tipico do Bloomsbury
Group, Keynes certamente ficaria muito satisfeito em saber que neste século nenhum
outro economista causou tanta polémica quanto ele. Lamentaria profundamente, con-
tudo, saber que sua obra ndo deixou de ser atingida por uma fortissima torrente de -
sinteses (neo)classicas das mais variadas, a despeito dos arduos esforcos de preserva-
¢3o realizados por seus verdadeiros discipulos.

Escrita com o intuito de investigar, com base no principio da demanda efetiva,
os determinantes do nivel de produgdo e emprego a curto prazo, a TG é apresentada
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por Keynes como uma alternativa analitica ao que havia sido proposto até entdo, com
base na lei de Say e na teoria quantitativa da moeda, como a teoria do emprego co-
mo um todo. Ao contrario de . S. Mill e A. Marshall, por exemplo, autores que sem-

- pre procuraram salientar o carater continuista de suas formulag¢des teGricas, minimi-
zando os elementos revolucionarios das mesmas, “Keynes was one of those writers
who laid stress on his own originality and the breaks in his own thinking with the past”
[Corry (1978, p. 4)). Para tanto, recorrey, ndo apenas nessa obra, mas, inclusive, nas dis-
cussbes anteriores e posteriores de suas idéias, a um importante artificio retorico. Tendo
em vista diferenciar suas visoes tedricas e, em menor grau, seus posicionamentos po-
liticos, ele criou a nocao de uma ortodoxia estabelecida, convertendo-a, apés batiza-
la de economia classica, em seu whipping dog predileto2 Consciente de que deve-
ria polemizar com essa ortodoxia para que seus escritos tivessem a ressonancia ne-
cessaria, Keynes assim expds sua estratégia:

My motive is, of course, not in order to get read. But it may be needed in order to get
understood (.} expect a great deal of what I write to be water off a duck’s back. I am
certain that it will be water off a duck’s back unfess | am sufficiently strong in my criti-
cistn to force the classicals to make rejoinders. | want, so to speak, to raise a dust be-
cause it is only out of the controversy that will arise that what | am saying will get un-
derstood [CW, XIIl, p. 548, destaque original].

Ademais, Keynes empenhou-se em demonstrar que havia formulado uma teo-
ria macroecondmica geral, vale dizer, capaz de incorporar a ortodoxia entdo domi-
nante como um mero caso especial 3 Essa generalidade, por sua vez, pode ser asso-
ciada a trés caracteristicas diferentes da 7G [O’'Donnell (1989, p. 173176}, quais se-
jam: a) o fato de ser ela uma teoria do produto como um todo [CW, VI, p. xxii & xxvi],
b) sua compatibilidade com a existéncia de um espectro variado de niveis de equili-
brio de emprego [CW, VI, p. 3 e 1617, Asimakopulos (1988, p. 130) e Hansson (1985,
p. 332)], enquanto a ortodoxia classica permanecia confinada ao equilibrio a pleno
emprego, e ¢) sua aplicabilidade a todas as circunstincias sob as quais pudesse ocor-
rer a producao capitalista. Sobre este Gltimo atributo, O’Donnell (1989, p. 176) observou:

fts relevance is claimed to be independent, for instance, of whether the state is democratic
or totalitarian, or of whether prices and wages are rigid, sticky or perfectly flexible, or
of whether the short or long is in question. By implication, orthodoxy is a particular
case aplicable only under narrower conditions.

Assim, Keynes procurou demonstrar a incorre¢ao da formulagao classica para
o entendimento da operagdo de uma economia de mercado, particularmente no que
diz respeito aos fatores responsaveis pela determinagao do grau de utilizagao de sua
capacidade produtiva. Com o intuito de demonstrar que o pleno emprego ndo é o
estado normal de economias capitalistas, ele procurou demolir a suposigdo classica
quanto a existéncia de forgas endégenas que engendram e mantém a plena ocupa-
¢do dos fatores produtivos nessas economias. A missao que Keynes impds a si mes-
mo nio foi meramente a de reformular o paradigma entao dominante, como acredi-
tam os leitores convencionais de sua obra, mas, ac contrario, a de nega-lo e substi-
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tuiHo por um bastante diferente. Sua discordancia em relagdo a ele era tal que “[rjarely
in the history of economics has the existing paradigm — and those who paraded it
— been dealt with so harshly as Keynes did with the classics” [Corry (1978, p. 6)). En-
quanto a economia classica considerava a tendéncia do sistema ao pleno emprego
como algo axiomatico, Keynes, ao contrario, empenhou-sé em demonstrar que o equi-
librio aquém do pleno emprego é de facto a condi¢ao normal de uma economia dessa
natureza. Como bem observou Robinson (1973, p. xv):

On the plane of the development of ideas, the main point of the General Theory was
that it broke out of the theological system of orthodox axioms; Keynes was looking at
the actual system and trying to understand how an actual economy operates; ke brought
the argument down from timeless stationary states into the present, here and now, when
the past cannot be changed and the future cannot be known. '

Apesar de revolucionaria em sua analise das leis de movimento da produgio
capitalista, a TG ndo escapou ilesa de uma série de movimentos reacionarios da teo-
ria econémica contempordnea frente ao seu conteido essencialmente anti(neo)clas-
sico. Apesar de ter conseguido se livrar das velhas idéias que dominavam a tradicdo
intelectual na qual foi formado# Keynes foi vitimado por uma série de leituras re-
trogradas que acabaram por converter suas contribui¢des originais na area de eco-
nomia do emprego em nada mais que particularidades do modelo {neojclassico mais
geral. Assim, antes de passarmaos para as leituras alternativas da economia do em-
prego, realizamos uma breve incursdo pela estrutura basica de dois movimentos que
procuraram descaracterizar o carater geral da formulagio de Keynes, a saber, o key-
nesianismo neoclassico {neste capitulo) e o keynesianismo desequilibrista (no préxi-
mo capitulo). '

2.2 - O conteddo basico da sintese neoclassica

Com base em um modelo estatico de equilibrio geral agregado, a neoclassiza-

¢do de Keynes — ou bastardizagao, tomando por empréstimo a expressao apropria-
damente cunhada por Robinson (1971, p. 83-90) — promovida pela sintese neoclassi-
ca representou a tentativa desenvolvida basicamente por Hicks, Hansen, Samuelson,
Modigliani e Patinkin de negar o carater geral da teoria do emprego legada por um
dos mais ilustres membros do Bloomsbury Group 5 A idéia basica desses autores era
que a nogao tradicional de equilibrio, qual seja, 0 market clearing simultineo em to-
dos os mercados, incluindo o mercado de trabalho, pode ser considerada uma des-
cricao acurada das tendéncias de uma economia de mercado. Contudo, as forgas ca-
pazes de viabilizar o alcance dessa posi¢do tendem a ser, na avaliacdo dos keynesia-
nos neoclassicos, obstaculizadas em sua agao pela existéncia de diversas formas de
rigidez e outras imperfeigdes, o que implica, conseqlientemente, a demora do siste-
ma em alcanca-la. Como bem observou Harcourt (1 987, p. 204}

Therefore there was a role for government intervention to reinforce and speed l...'p the
processes whereby the economy found its way to its full employment equilibrium po-
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sition; once there, the traditional theory of resource allocation and income distribution
would come into its own again. That is to say, an equilibrium position has been shown
to exist within the bounds of traditional theory, so that Keynes has a place not so much
as a theorist but as a sensible propagator and rationalizer of policies in the short period,
over the cycle and perhaps permanently, as the average Jevel of unemployment reflected
a permanent tendency to a deficiency in aggregate demand.

Em sua exposigdo da possibilidade de ocorréncia do desemprego involuntario,
Keynes, por sua vez, desenvolveu uma consistente critica & propria logica interna do
argumento classico, uma vez que demonstroy, inclusive quando adotou a hipotese
tradicional de flexibilidade de precos e salarios frente a mudangas na oferta e na de-
manda, que o equilibrio a pleno emprego nédo era um resultado necessario [Lima (1989,
p. 41)]. Desafiando a formulagdo ortodoxa em seu solo sagrado, vale dizer, na sua cren-
ca inabalavel de que o processo de competigdo seria plenamente capaz de ajustar
os pregos de maneira a eliminar os eventuais excessos de demanda efou oferta em
todos os mercados, Keynes converteu a TG no cavalo de Troia da teoria econGmica
contemporanea, ao fazé-la incorporar alguns elementos ortodoxos para, logo em
seguida, de maneira consistente e persuasiva, acusar as inimeras inconsisténcias
em sua légica interna. De carater indiscutivelmente reducionista, a interpretagdo
de Keynes realizada pelo keynesianismo neoclassico visa demonstrar, por outro lado,
que a existéncia de uma tendéncia a geragao de desemprego involuntario, por parte
de uma economia de mercado, pressupde algum tipo de rigidez a baixa dos salarios
e dos precos.

Ao recorrer, portanto, a especificagdes ad hoc dessa natureza para caracterizar
o keynesianismo como um sistema de equilibrio geral funcionando inadequadamente,
vale dizer, obstaculizado em sua ag3o pela operagio de restrigdes aos eficientes me-
" canismos alocativos de mercado, essa vertente interpretativa acabou erroneamente
reduzindo o escopo da economia keynesiana ac mero estudo de alguns estados pa-
tolégicos do modelo walrasiano que ainda ndo haviam sido devidamente analisados
[Fitoussi (1983b, p. 34) e Gerrard (1989, p. 7)}. Como a teoria do equilibrio geral de-
monstra que existe um conjunto de precos relativos para todos os bens e servigos ca-
paz de gerar, simultaneamente, o bom funcionamento de todos os mercados, o de-
semprego involuntario seria algo logicamente impossivel num contexto de plena fle-
xibilidade dos precos relevantes da economia. Assim, Keynes, para obter seus resul-
tados tedricos relativos a possibilidade de equilibric aquém do plenc emprego, teria
simplesmente imposto arbitrariamente certas restricdes ao modelo (neo)classico tra-
dicional. Reportando-se ao consenso estabelecido em torno da chamada sintese
neoclassico-keynesiana, Hines (1971, p. 7-8) observou:

it would not be overstating the position to say that the prevailing view was that so far
as pure theory was concerned Keynes would have been well advised not to have writ-
ten the General Theory at all. He should have written a note in the Economic Journal
for perhaps more appropriately written a letter to The Times) making the rather obvi-
ous observation that in modern capitalist economies money wages are rigid in a down-
ward position (...} True, there still existed in various corners of England some followers
of Keynes. But then English are well known for their Jove and reverence for ancient monu-
ments and relics.

28




Portanto, a sintese neoclassica, termo que aparece pela primeira vez na 32 edi-
¢ao do Fcuriomics de Samuelson (1955}6 procura demonstrar que a contribuicio
maior de Keynes nao foi ter produzido uma sintese adequada e consistente entre as
teorias do valor e da moeda numa teoria da producd@o como um todo, como ele su-
punha, mas sim ter meramente chamado a atencdo para os fatores que impedem o
equilibrio a pleno emprego no curto prazo. Longe de romper com o madelo classico,
Keynes teria, portanto, tiosomente inaugurado uma série de desenvolvimentos den-
tro dele. Para tanto, posteriormente Samuelson (1983, p. 216) declarou que “the fic-
tion that Keynes assumed rigid wages was found to be a useful fiction”. Caso preva-
lecesse a flexibilidade de precos e salarios, as equagdes classicas do mercado de tra-
balho determinariam um salario real capaz de promover o market clearing nesse mer-
cado, detonando, assim, o tradicional mecanismo de ajuste automético rumo.ao equi-
librio a pleno emprego da mao-de-obra disponivel. Dado o produto, cujo nivel maxi-
mo € estabelecido por uma fungdo de produgio que reflete as possibilidades de trans-
formagao fisica da economia, a condi¢do de equilibrio no mercado de bens deter-
mina simultaneamente a taxa de juros e as proporc¢des de sua renda que os agentes
desejam consumir e investir. Determinadas a renda real e a taxa de juros, a condigdo
de equilibrio no mercado monetario estabelece o nivel de pregos para um dado es-
toque monetario. Segundo os adeptos do keynesianismo neoclassico, a grande con-
tribuigao de Keynes situou-se no terreno da politica econdmica, apos ter ele demons-
trado que eventuais desvios em relagdo a esse estado de equilibrio s&o corrigiveis atra-
vés do manejo consistente dos instrumentos fiscais e monetarios. Assim “the theo-
rists were prepared to concede to those with a more practical turn of mind that the
so called ‘Keynes special case’ is the one which is empirically relevant for short run
policy. The classics won the intellectual battle; Keynes won the policy war” [Hines {1971,
p. 9)) Segundo Hoover (1988, p. 910} |

The idea behind the neoclassical synthesis was that the Keynesian analysis explains un-
employment and suggests remedies. Once full employment is established, however(..)
the classical analysis of resource allocation, income distribution and welfare econom-
ics, all of which are grounded in microeconomics, becomes refevant

Assim, Keynes teria apresentado um mero caso especial do modelo (neo)classi-
co, caracterizado pela rigidez salarial. Em outras palavras, o desemprego involunta-
rio resultaria do fato de a taxa de salarios nominais se encontrar demasiadamente ele-
vada em relagdo ao nivel geral de pregos, fazendo com que as unidades produtivas
sejam incapazes de contratar todo o volume de trabalhadores pelo nivel de salario
real vigente. Em Johnson (1961), por exemplo, o equilibrio aquém do pleno emprego
postulado por Keynes & concebido por este adepto do keynesianismo neoclassico co-
mo uma conseqiiéncia da rigidez salarial, onde o desemprego involuntario € uma mera
fase transitoria de desequilibrio resultante da tentidao dos ajustamentos dindmicos
de mercado. Apesar da débdcle académica e politica experimentada pela sintese neo-
classica a partir do final dos anos 60 e inicio dos 70,7 alguns autores ainda se sur-
preendem “at the numbers of contributors who (..) deny (..) that downward rigidity
of wages is central to Keynes’ conclusion’” [Salant (1985, p. 1.180)). Keynes, ao contréa-
rio, empenhou-se em negar que uma eventual redugéo do nivel de salario real fosse
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capaz de engendrar, automaticamente, uma solugao de pleno emprego. Caso tivesse
baseado sua explicagio do desemprego involuntario na rigidez ou inflexibilidade sa-
lariais, ele ndo teria realmente colocado nada de revolucionario, uma vez que uma
alegacao dessa natureza ja estava presente, por exemplo, em Pigou {1927), para quem
os salarios seriam flexiveis somente ho ajustamento de longo prazo. Como observou
Gilbert (1982, p. 29), Keynes:

regarded the full-employment equilibrium of the classical and neoclassical theories as
a special case of his more general theory and one which required assumptions. In a free-
enterprise economy with conditions mainfy of laissez-faire, the objective of his analy-
sis was to show that the forces present will not necessarily bring about a full-employment
equilibrium (..) Keynes put forward his theory in the context of a severe criticism of the
classical and neoclassical economists and of Say’s law in particular,

Ao nio perceberem a existéncia de um cisma profundo entre a teoria do equi-
librio geral e a analise monetaria desenvolvida por Keynes, os adeptos do keynesia-
nismo neoclassico nio se deram conta do fato de gue uma mescla dessas duas estru-
turas é algo logicamente inconsistente, ou, tomando por empréstimo a expressao de
Feiwel (1985, p. 24), caracteriza um mésalliance, ou ainda, incorporando a sugestiva
analogia feita por Davidson (1984, p. 573), pode-se dizer que o keynesianismo neo-
classico, em funcdo do framework com que procurou microfundamentar a macroe-
conomia de Keynes, criou na teoria econémica algo semelhante ao cheshire cat de
Lewis Carrol: um sorriso sem corpo. Com isso, a chamada sintese neoclassica acabou
se configurando numa tentativa ilegitima de servir tanto a Keynes como a Walras [Hot:
son (1977, p. 327)]. Nao surpreende, portanto, que a sintese neoclassica tenha elimi-
nado tudo aquilo que ndo estava de acordo com as premissas neoclassicas, a saber,
os seus elementos verdadeiramente inovadores, como, por exemplo, o principio da
demanda efetiva e as expectativas em relagdo a um futuro incerto. Com isso, o cara-
ter revolucionario da economia do emprego de Keynes, caracterizado por sua rejei-
¢io aos dogmas basicos da teoria econdmica entdo dominante e sua substituigac por
postulados capazes de fornecer um adequado modelo alternativo, acabou sendo ig-
norado [Davidson (1984, p. 562)). Ao contrdrio, os principais formuladores do keyne-
sianismo neoclassico procuraram demonstrar que o resultado keynesiano, em termos
de equilibrio aquém do pleno emprego, pode ser gerado por um modelo necclassi-
co, bastando que, como relata Dow (1985, p. 59), uma das seguintes condigdes seja
observada:

a) a demanda de investimento mostre-se insensivel 4 taxa de juros, evitando, as-
sim, que esta promova a igualdade entre poupanga e investimento ao nivel de renda
de pleno emprego,

b) a economia se encontre na armadilha de liquidez, impedindo, assim, que a
taxa de juros caia o suficiente; e

¢) os salarios nominais sejam rigidos a baixa, ndo sendo possivel, conseqiiente-
mente, que o mercado de trabalho equilibrese a pleno emprego.
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Assim, a sintese neoclassica, vertente que reinou soberana ao longo dos anos
50 e inicio dos 60, e também a controversa estrutura do modelo /S-LM, pioneiramen-
te elaborada por Hicks (1937} e no qual ela se assenta, procuram demonstrar que, em
ultima anélise, o sistema de mercado ndo tem no equilibrio abaixo do pleno empre-
go uma inevitabilidade sistémica, vale dizer, uma situa¢ao engendrada pelo proprio
modus operandi de seus elementos constitutivos [Minsky (1986, p. 103)]. Segundo tal
vertente interpretativa, Keynes teria meramente introduzido alguns conceitos macroe-
condmicos relevantes, ndo tendo descartado, contudo, a estrutura basica do edificio
tedrico classico. Empregando o modelo /S-{ M para validar a complementaridade entre
as concepgoes keynesiana e pré-keynesiana, os representantes da sintese neoclassica
argumentam que a remogao das eventuais imperfei¢des de mercado listadas por Key-
nes bastaria para que o sistema retomasse sua trajetdria obstinada rumo ao pleno em-
prego dos fatores produtivos, particularmente da forga de trabalho. Em outras pala-
vras, esses autores postulam que, sendo as suposi¢des realizadas por Keynes, sob a
forma de imperfeicbes variadas da malha de pregos, mais restritivas que as pré-
keynesianas, a formulacao walrasiano{neo)classica continuaria a se constituir no caso
geral, enquanto que a obra seminal de Keynes deveria ter sido intitulada, refletindo
corretamente a natureza de sua contribuigao, A Teoria Particular do Emprego, do ju-
ro e da Moeda. Como observou Bharadwaj (1983, p. 4):

The conclusion was that Keynes” was not a “general theory”: it was a special variant
of the orthodox theory constructed by imposing restrictions which might be considered
as arbitrary. It was partly conceded that Keynes's strong point was on the policy front:
his acute and perceptive observations about certain facts of life such as the rigidity of
money wages, interest inelasticity of investrment in certain ranges and the high interest
elasticity of demand for money at certain junctures were acknowledged as crucial for

policy purposes.

O termo sintese neoclassica deriva, nesse contexto, da postula¢do de Samuel-
son de que alguma forma de estrutura de equilibrio geral walrasiana é a base microe-
condmica logica para a analise macroecondémica de Keynes. Segundo ele, a sintese
neoclassica pode ser descrita como uma doutrina de compromisso, uma vez que emer-
ge do casamento das analises classica, neoclassica e keynesiana.8 Assim, apesar de
inovadora em sua analise da dindmica da maquina capitalista, a TG nao escapou ile-
sa dessa primeira tentativa empreendida pela teoria econdmica contemporinea no
sentido de minimizar o seu conteido essencialmente revolucionario. Nas maos dos
keynesianos neoclassicos, autores que mesclam elementos do pensamento walrasia-
no com alguns insights tedricos legados por Keynes [Minsky (1986, p. 102)}, a econo-
mia do emprego de Keynes se converteu em mera fonte de justificativas para a lenti-
dao do sistema em alcangar o pleno emprego. Segundo Rojo (1982, p. 52-53):

Asi, Ia “sintesis neoclasica” conduce, en base a sus supuestos sobre el grado de flexibi-
lidad de los precios in diferentes horizontes temporales, a modelos que presentan posi-
ciones estacionarias de equilibrio general “neoclasico’, con pleno empleo hacia las que
el sistema tiende a largo plazo, en cuanto que los precios pueden tratarse como plena-
mente flexibles con esa dimension temporal; pero que describen posiciones de dese-
quilibrio “keynesiana” en lo corto plazo, cuando los precios se mueven con inercia y
lentitud ante los excesos de demanda y, sobre todo, ante los excesos de oferta.

3




23-A contnbuncao de Hicks: conteddo e deficiéncias

Com seu modelo IS-LM, apelidado com senso de humor por M. Bronfenbren-
ner de modelo ISLAM [Minsky (1986, p. 133n)], Hicks (1937) langou a pedra funda-
mental que prop|c10u o advento da sintese neoclassica. Ao permitir que a tradi¢ao
neoclassica retratasse duas posi¢des doutrinarias opostas, quais sejam, a classica e
a keynesiana, o referldo modelo acabou produzindo uma concordancia generaliza-
da sobre uma assertwa equivocada, a saber, que Keynes teria meramente realizado
um exercicio tedrico tnplcamente ortodoxo, apenas supondo a rigidez & baixa dos sa-
larios. Apresentado como uma sugestdo de interpretacao do debate entre Keynes e
os classicos, o referido modelo resultou da aplicagao das formulages de equilibrio
geral que vinham sendo desenvolvidas por Hicks antes mesmo que a TG tivesse sido
publicada [Hamouda{1986 p. 370) e Carvalho (19884, p. 1043)]. Segundo Hicks (1937),
Keynes, ao estabelecer sua ruptura com a ortodoxia entio prevalecente, nao havia
exposto satisfatoriamente o contedo basico da economia do emprego classica. As-
sim, seu objetivo consistiu em apresentar uma formulagao adequada do modelo clas-
sico que permitisse um efetivo contraste entre sua teoria e a de Keynes. Para tanto,
Hicks apresentou trés equagdes para cada modelo, representando o mercado de bens,
o setor de investimento e o mercado monetario. A partir dai, a abordagem basica de
sua estratégia de comparagao foi integrar as referidas equagdes em duas curvas, quais
sejam, as famosas Si-LL, hoje conhecidas como /S M. Com isso, apesar de concluir
que a real inovagdo de Keynes foi ter reconhecido explicitamente a interdependén-
cia entre os mercados monetario, de bens e de trabalho, Hicks ndo acreditava, entre-
tanto, que o modelo de Keynes fosse algo completamente diferente do modelo clas-
sico, exceto na situacio extrema de armadilha de liquidez [Morgan (1983, p. 1174120},
Carvalho (1988a, p. 7-10) e Lima (1989, p. 42-48)]. Na avaliagao dos formuladores pos-
teriores do keynesianismo neoclassico, este modelo estatico, originalmente centrado
em duas curvas representando a igualdade entre poupanga e investimento (/S) e a
igualdade entre oferta e demanda de moeda (LM), seria representativo da economia
do emprego de Keynes caso fosse complementado com uma fungao agregada de pro-
ducio e curvas de oferta e demanda de trabalho [Chick (1983, p. 247)). Dessa forma,
seus adeptos imaginavam que seria possivel demonstrar que o par nivel de renda-
taxa de juros capaz de equilibrar simultaneamente os setores real e monetario da eco-
nomia nio seria necessariamente de pleno emprego, bastando para isso que os sala-
rios fossem rigidos a baixa. Na avaliagdo de Jarsulic (1988, p. 9):

Thus by taking the 15-LM framework as a starting point, the task of macroeconomics
was changed Where Keynes wanted to explain unemployment when the market mechan-
ism was functioning normally, orthodox theory saw its task as explaining how the econ-
omy works when markets are not working properly:

Como veremos com maiores detalhes no capitulo referente ao keynesianismo -
desequilibrista, o diagrama /5-LM e, também, a leitura da teorizagao de Keyneés acer-
ca do desemprego involuntario como algo resultante da rigidez salarial foram ques-
tionados por autores oriundos das proprias trincheiras neocléssicas. Nas palavras de
um dos principais expoentes do keynesianismo desequilibrista:
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Admittedly, the I1S-LM madel looks primitive today, but it was considered the “mathe-
matical” macromodel in its heyday. Reliance on it did not prevent but produced, as
a seemengly inescapable conclusion, the “rigid wages” interpretation of Keynes’s theory
of unemployment — from which much other nonsense has since followed [Leijonhuf-
vud (1987, p. 72-73, destaque original)).?

Como veremos com maiores detalhes no capitulo dedicado a vertente pos-
keynesiana, o aspecto mais original da visdo de Keynes sobre a logica comportamental
do organismo econdmico, qual seja, sua caracterizagdo como um sistema onde as
expectativas desempenham um papel fundamental no ritmo do processo de acumu-
lagéo, ndo pode ser apreendido, mesmo que parciaimente, através dos modelos tipi-
cos da sintese neoclassica, nos quais, dentre outras insuficiéncias, apenas compulso-
riamente existe lugar para a incerteza, dada a a-temporalidade dos modelos de equi-
librio geral que the dao suporte. Ademais, uma vez que o'proprio Keynes empenhou-
se em destacar a instabilidade de suas fun¢des nucleares, especialmente as furicées
investimento e de preferéncia pela liguidez, bem como a dependéncia dessa instabi- -
lidade em relagdo aos movimentos da economia como um todo, de maneira que as
posigoes das variaveis dependam das trajetorias por elas percorridas, o modelo /5-
LM éincapazde captar essa visdo de Keynes da operacdo da economia. Consegiien-
temente, a propria sintese neoclassica configura uma negacio simultinea da visio
e do método empregado por Keynes em sua revolucionaria analise da dindmica ca-
pitalista [Harcourt (1987, p. 204)).

Como observou Keynes, 0 método mais apropriado de modelagem econdmi-
ca também é algo historica e institucionalmente condicionado, acompanhando, num
certo sentido, as proprias mudangas na natureza do objeto analitico em questao.
O universalismo metodologico apregoado, via de regra, pela ortodoxia ndo é, portanto,
algo defensavel. Convém dar-lhe a palavra:

Progress in economics consists almost entirely in a progressive improvement in the choice
of models. The grave fault of the latter classical school, exemplified by Pigou, has been
to overwork a too simple or out-of-date model, and in not seeing that progress lay in
improving the model {..) Economics is a science of thinking in terms of models joined
to the art of choosing models which are relevant to the contemporary world. it is com-
petled to be this, because, unlike the typical natural science, the material to which it
is applied is, in too many respects, not homogeneous through time [CW, XIV, p. 296,
1° destague original, 2% nosso).

Por conseguinte, a ciéncia econdmica demanda daqueles que a exercem, den-
tre outras coisas, uma significativa capacidade de escolha de modelos corretos para
a analise do mundo real. Reportando-se a uma das razées que o conduziram a rejei-
tar a visao classica, Keynes nao hesitou em acusa-la “of being itself one of these pretty,
polite technigues which tries to deal with the present by abstracting from the fact that
we know very little about the future” [CW, XIV, p. 115].

Num mundo — nossc mundo — onde a acumulagio de riqueza produz resul-
tados diferidos no tempo, a inadequagdo do método empregado pela teoria econd-
mica classica é por ele reiterada:

The whole object of the accumulation of wealth is to produce results, or potential results,
at a comparatively distant, and sometimes at an indefinitely distant, date. Thus the fact
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that our knowledge of the future is fluctuating. vague and uncertain, renders wealth
a peculiarly unsuitable subject for the methods of the classical economic theory [CW, XIV,
p. 113]

Baseada que esta num framework de equilibrio geral essencialmente walrasia-
no, ndo surpreende que a sintese neoclassica tenha passado ao largo dos elementos
fundamentais — moeda, expectativas e incerteza — contidos no conjunto das for-
mulacdes de Keynes. Como procuram demonstrar as leituras alternativas da econo-
mia do emprego de Keynes, o keynesianismo neoclassico emprega uma estrutura in-
compativel com a incorporagdo desses elementos fundamentais. Ela pressupde que
todas as transacdes de mercado sdo efetuadas sob condigdes de certeza. Na medida
em que todas as transages sdo realizadas aos precos de equilibrio especificados por
meio do processo de titonnement comandado pelo leiloeiro, esses precos represen-
tam nio apenas os pre¢os correntes, mas também os pregos futuros pelos quais as
transacoes serdo realizadas. Para tanto, o keynesianismo neoclassico adotou como
referéncia teérica a formulacio de Walras sobre como uma economia de mercado
funcionaria automaticamente em prevalecendo uma situagao idealizada de compe-
ticdo perfeita, ou seja, um regime competitivo caracterizado por: a) perfeita mobili-
dade de recursos; b) perfeita flexibilidade de pregos; e c) perfeita informagao sobre
o sistema de precos fornecida por um leiloeiro hipotético. Ao ressaltar a incerteza co-
mo realidade inescapavel com a qua! se defrontam os agentes econdmicos que to-
mam decisdes ao longo do tempo histarico, Keynes, ao contrario, converteu sua teo-
ria expectacional-monetaria do emprego em algo que ndo pode ser descrito com ba-
se num framework walrasiano.

Além disso, ao assumirem que a moeda nio desempenha qualquer papel rele-
vante em seus modelos, os tedricos do equilibrio geral acabam por negar o carater
monetario da economia do emprego de Keynes. Pelos fundamentos walrasianos, o
modelo macroecondmico neoclassico é monetario apenas por incluir a moeda co-
mo meio de pagamento, o que implica, por cutro lado, que o comportamento das
variaveis reais do sisterna econdmico ndo é influenciado por sua presenga. A moeda
subiria i cena como um bem qualquer, tornando independentes as dindmicas dos
setores real e monetario. Ao trabalhar com uma monetized barter economy, o mode-
lo de equilibrio geral subjacente as formulages da sintese neoclassica permite aos
seus seguidores postular, como regra sistémica, o equilibrio simultinec em todos os
mercados através de sucessivos ajustamentos de precos. Contudo, essa percepgao €
obtida abstraindo-se o problema da incerteza e ignorando as propriedades essenciais
da moeda. Como o leiloeiro assegura diariamente o fornecimento de todas as infor-
macdes necessarias para a coordenagao das atividades econdmicas, os agentes eco-
némicos atuam como se contassem com informagdes perfeitas, o que retira, por con-
seguinte, qualquer espago para a incerteza. Como a moeda é neutra, eventuais insta-
bilidades no mercado monetario nao exercem qualquer tipo de efeito duradouro so-
bre os niveis de produto € emprego.

Keynes, ao contrério, por nao ter empregado esse modelo como framework para
sua teoria monetaria da producio, pdde atribuir a demanda especulativa de moeda
um papel central em sua teoria da preferéncia pela liquidez. Ao destacar a inescapa-
bilidade da incerteza que povoa o futuro, como veremos com maiores detalhes no
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capitulo dedicado acs pas-keynesianos, ele forneceu uma consistente rationale para
a necessidade de utilizarmos a moeda como reserva de valor, justificando, assim, a
importincia da existéncia de trangiiilizantes monetarios num ambiente econdmico
onde o caiculo probabilistico nao nos permite domesticar o devir Mesmo quando
nos encontramos fora — e principalmente por talvez nos encontrarmos dentro — de
um hospicio para loucos, tal tranqtiilizante & imprescindivel:

Because, partly on reasonable and partly on instinctive grounds, our desire to hold money
as a store of wealth is a barometer of the degree of our distrust of our own calculations
and conventions concerning the future, Even though this feeling about money is itself
conventional or instinctive, it operates, so to speak, at deeper level of our motivation.
It takes charge at the moments when the higher, more precarious conventions have
weakened. The possession of actual money lulls our disquietude: and the premiurm which
we require to make us part with money is the measure of the degree of our disquietude
[CW, XIV, p. 116

Com base no paradigma walrasiano, formulagio tedrica que exige a definigio
de mecanismos de ajustes e de fungdes agregadas de oferta e demanda, o keynesia-
nismo neoclassico converteu a economia do emprego de Keynes em um tipo espe-
cial de sistema agregado de equilibrio geral com quatro mercados — bens, moeda,
trabalho e titulos —, com &nfase nas variaveis reais, e ndo nas monetarias, do siste-
ma. Recorrendo a chamada Lei de Walras (se n-1 mercados estio em equilibrio, 0 n-
ésimo forgosamente estara), trabalha-se com apenas trés desses mercados, eliminando-
se o de titulos. O sistema é entdao composto de trés equagdes que representam o equi-
libric individual de cada um dos mercados (bens, moeda e trabalho) e uma fungao
agregada de produgdo [Morgan (1978, p. 62)]. Segundo Bharadwaj (1983, p. 3-4)

In a generalized interdependent system within the neoclassical framework involving
demand and supply relations for commodities, money and assets, the special Keynesi-
an result of “unemployment equilibrium® was seen to emerge from identifying one or
the other assumption as “crucial” which converted certain functions into constants or
attached extreme values — of zero or infinity — to particular price elasticities or put
restrictions on the form assumed by certain functions.

Com base numa curva /S (representando as diversas combinacgdes de taxa de
juros e nivel de renda que equilibram o setor real) e numa curva LM (representando
as diversas combinagdes de taxa de juros e nive! de renda que equilibram o setor mo-
netario), deduz-se, na intersecgdo dessas curvas, o par dessas variaveis que equilibra,
simultaneamente, os setores real e monetario da economia. Segundo Gilbert (1982,
p.178), “Keynes's short-period equilibrium level of income (and hence employment)
and rate of interest are simultaneously determined at the point on the /S-LM diagram
where the demand for money is equal to the supply in real terms and the rate of in-
vestment is equal to the rate of saving”.

Segundo Pasinetti (1980, p. 46-47), o diagrama /S-LM incorre em uma significa-
tiva distorcao da economia do emprego de Keynes justamente por converter o siste-
ma de relagGes causais subjacente ao argumento deste num sistema de equagoes si-
multdneas. Em sua avaliagdo, este foi um passo importante dado pelo keynesianis-
mo neoclassico no sentido de fazer retroceder a formulagao de Keynes aos modelos
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pré-keynesianos de troca pura aplicaveis somente a uma sociedade primitiva onde
a Jei de Say seria sempre valida.10 Ainda segundo Pasinetti (1980, p. 47-48).

The re-casting of Keynes’ analysis in terms of simultaneous equations.is the necessary
step to the resumption of such concepts. What inevitably happens is that, behind the
forral facade of a simultaneous equation system, a substitution of interpretative models
takes place. The typical features of an industrial society are made to recede and the
characteristic features of a rather imaginary “exchange” economy are imperceptibly
slipped in instead. Within such a context, it is not surprising that what is said by Keynes
becomes more or less irrelevant, or can only appear as referring to “imperfections” of
the market “rigidities” of prices and wages, or “liguidity traps”.

De acordo com Pasinetti, a principal contribui¢do de Keynes foi ter demons-
trado que a igualdade entre a poupanga desejada e o volume de investimento € via-
bilizada pelas variagdes no nivel de renda, e ndo, como acreditavam os adeptos da
ortodoxia, pela taxa de juros. Embora poupanga e consumo dependam do nivel de
renda, o ato de poupar ndo estimula de per si os gastos de investimento, 0s quais de-
pendem, na verdade, da sua rentabilidade esperada. Ao criticar a teoria ortodoxa, por
conceber a taxa de juros como mecanismo capaz de promover a igualdade entre in-
vestimento e poupanga, Keynes argumentou que ela & determinada fora da esfera
da produgio, resultando da interagdo entre a demanda de moeda e a oferta moneta-
ria dada exogenamente. Em outras palavras, Keynes ndo concebe a taxa de juros co-
mo sendo o prego que equilibra 2 demanda de recursos para investimento com a dis-
posicio de abstengao de consumo presente, mas na verdade como o pre¢o capaz
de equilibrar o desejo de manter riqueza sob a forma liquida — na forma de moeda
— . com a efetiva disponibilidade de moeda [CW, VII, p. 167). Em termos da causali-
dade proposta por Keynes, a taxa de juros, enquanto variavel exogena ao processo
produtivo, estabelece, dada a eficiéncia marginal do capital, o nivel de investimento.
Segundo Pasinetti, Hicks (1937), ao converter o sistema keynesiano em um sistema
interdependente, acabou refor¢ando o papel equ alizador da taxa de juros e reduzin-
do a contribuico basica de Keynes a anélise da preferéncia pela liquidez. Em suas
palavras:

But this is surely a distortion. However important a role liguidity preference may play
in Keynes's monetary theory, it is entirely immaterial to his theory of effective demand.
What this theory requires, as far as the rate of interest is concerned, is not that the rate
of interest is determined by liquidity preference, but that it is determined exogenously
with respect to income generation process. Whether, in particular liquidity preference,
or anything else determines it, it is entirely immaterial [Pasinetti (1980, p. 47)].

Ao apresentar o principio da demanda efetiva, concebido para representar os
determinantes de variagdes na escala de produto e emprego como um todo, 1 Key-
nes procurou chamar a atengao para o fato de que o nivel de equilibrio da renda em
Uma economia monetaria tende a nio ser o de pleno emprego. Enquanto antitese da
lei de Say, esse principio the permitiu sustentar que, sendo o fluxo monetario total de
receitas governado pelas decisbes individuais de gasto dos agentes econdmicos na
aquisicdo de bens e servigos, a mera disponibilidade de fatores produtivos, ainda que
com pregos flexiveis, ndo é suficiente para que os produtores concretizem suas deci-
sdes de producio [Jarsulic (1988, p. 3-4)112 Em uma economia de mercado, as deci-
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soes de produgio, na medida em que sdo governadas pelo calculo capitalista em ter-
mos de sua rentabilidade esperada, sdo especulativas por natureza. Como o princi-
pio da demanda efetiva formulado por Keynes pressupde a existéncia de uma dife-
renca conceitual significativa entre capacidade produtiva e produgio efetiva, somente
a realizagao de gastos por'parte dos agentes econdmicos é capaz de ativar o proces-
so produtivo nurna sociedade industrial orientada pelo mercado. Segundo Pasinetti
(1980, p. 31-32)

In anindustrial society (.} productive capacity is indeed what it is — it cannot be changed.
But productive capacity does not mean production — it only means potential produc-
tion. in order that there may be actual production, there must be effective demand [des-
taque originall.

Em uma economia onde as decisdes de produgio sao tomadas com base em
estimativas de custo e previsdes de demanda, uma firma individual seleciona o nivel
de produgdo que maximiza seus lucros, vale dizer, a diferencga entre o valor anteci-
pado do produto obtido com o emprego de um dado voiume de trabalhadores e os
custos correspondentes a esse nivel de produgdo. Com base nesses calculos prospec-
tivos, a firma contratara apenas o montante de trabalho necessario a produgio do
volume de produto suposto como maximizador da referida diferenca. 13 Como obser-
vou Chick (1983, p. 63), o principic da demanda efetiva consiste na generaliza¢ao dessa
proposi¢do microecondmica para a determinagao do produto como um todo, supon-
do-se como dado o estoque de capital. Como enunciou Keynes na 7G:

{...}in a given situation of technique, resources and factor cost per unit of employment,
the amount of employment, both in each individual firm and industry and in aggregate,
depends on the amount of the proceeds which the entrepreneurs expect to receive from
the corresponding output. For entrepreneurs will endeavour to fix the amount of em-
ployment at the level which they expect to maximise the excess of the proceeds over
the factor cost [CW, VI, p. 24-25].

Em termos macroecondmicos, o principio da demanda efetiva enuncia que o
nivel de produgao como um todo e o volume de emprego a ele associado sio deter-
minados pelo cruzamento de duas fun¢ées do nivel de emprego N, quais sejam, a
oferta agregada Z(NJ e as estimativas de demanda agregada das firmas individuais
DE(N). Na terminologia de Keynes, o cruzamento entre essas duas curvas define o
chamado ponto de demanda efetiva:

Thus the volume of employment is given by the point of intersection between the ag-
gregate demand function and the aggregate supply function; for it is at this point that
the entrepreneur’s expectation of profit will be maximised. The value of D at the point
of the aggregate demand function, where it is intersected by the aggregate supply func-
tion, will be called the effective demand [CW, VII, p. 25, destaque original].

Como Keynes [CW, VI, p. 24, n. 2] expressa essas fun¢des em termos liquidos
(deduzindo-se o custo de uso), os custos primarios consistem exclusivamente em tra-
balho. Conseqlientemente, a curva de oferta agregada embute as estimativas de custo
da mao-de-obra mais o lucro para cada nivel de emprego. Em outras palavras, ela
revela, para cada nivel de emprego, © montante de receita de vendas do produto que
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incentivaria as firmas a elevarem a produgao e o0 emprego até aquele nivel. A curva
de demanda agregada, por outro lado, revela, para cada nivel de emprego, o rendi-
mento que as firmas esperam obter pela venda da produgdo derivada do emprego
desse volume de mao-de-obra [CW, VII, p. 23-26, Chick (1983, p. 63) e Lima (1989, p.
48-49))14 O gréafico a seguir, no qual os eixos horizontal e vertical representam, res-
pectivamente, 0 emprego e o valor do produto, apresenta as curvas de oferta agrega-
da Z(N) e de demanda agregada Df(N)

RECEITAS *
TOTALS 2

PR DEe

.
EMPREGQ TOTAL (N

Estabelecida a posicio de DE(N), determina-se o ponto mais apropriado entre
as possibilidades de maximizagado de lucros dadas por Z[N), o que, por sua vez, nor-
teara as decisdes relativas ao volume de producio a ser efetivado. Ao ponto de de-
manda efetiva £ corresponde, portanto, o volume de emprego N* a ser contratado
pelas firmas.15 Vale observar, entretanto, como ressaltou Chick (1983, p. 64}, que es-
sas proposicdes dependem das inclinagdes relativas das curvas de oferta agregada
e de demanda agregada, vale dizer, a inclinagdo de D deve ser menor do que a de
Z na vizinhanga do ponto de demanda efetiva, uma vez que, do contrario, o referido
ponto nao seria um ponto de lucro maximo esperado. Caso essa relagdo entre as de-
clividades nio fosse observada, os empreendedores ndo deixariam de expandir a pro-
dugdo além do ponto E, pois a demanda adicional mais do que cobriria o custo adi-
cional. De acordo com ela, o conceito de demanda agregada elaborado por Keynes
possui um duplo significado: pode representar, para cada nivel de emprego, o agre-
gado das decisdes de gasto {consumo e investimento), que variam com o nivel de renda
— DIN); ou, alternativamente, pode representar, também para cada nivel de empre-
go, o agregado das estimativas das firmas quanto ao volume de gastos — DE(N). Ain-
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da segundo a avaliagao dessa autora, “[i]n determining actual levels of output and
employment it is clearly the latter concept that is important; consumption and invest-
ment plans become important only when the output, which must have been produ-
ced already, comes to be sold. At that point, if sales shows expectations to be incor-
rect, firms’s estimates may be revised, affecting next period’s output” {Chick (1983, p
64, destaque original)}. Contudo, como Keynes ndo elaborou o processo pelo qual es-
sas estimativas sdo feitas, 16 seguiremos a utilizacdo feita por Lima (1989, p. 49-50) do
modelo elaborado por Parrinello (1980, p. 63-78) para explicitar o processo de forma-
¢do e ajustamento das expectativas de curto prazo correspondentes a DE(N).

Retomando o grafico, imaginemos que em dado momento as firmas acreditemn
que a demanda global justifique a contratacao do volume de mao-de-obra N; e que
a receita a ser obtida seja D¥, a qual corresponde um determinado preco unitario por
elas fixado. Contudo, a receita obtida a esse prego sera apenas [, (gastos efetivos).
Nessa situag¢ao, portanto, as firmas estardo auferindo um lucro extraordinario corres-
pondente a D;Z;, situagdo que as induz a elevar seus precos e o volume de empre-
go. Entretanto, convém observar que, a medida que N aumenta, o lucro, representa-
do por [DIN) — Z{N)), tende a diminuir, levando as firmas a elevarem seus precos em
valores cada vez menores, o que explica a inclinacdo ainda positiva, mas decrescen-
te, de DE(N) e o fato de que a partir de um determinado ponto D(N) esteja acima
de DEN).

Ademais, uma analise do grafico demonstra que, conforme N vai aumentando,
os precos desejados pelas firmas, ja incorporados em DEN), comegam a tender pa-
ra os pregos minimos exigidos por elas para continuarem produzindo — incorpora-
dos na fungdo Z{N) —, fazendo com que, num certo ponto (N,, por exemplo), os pre-
¢os desejados comecem a se elevar de tal maneira que tenderdo para o ponto £, da-
do pela interseccdo de Z(N) com a funcéo que indica os gastos efetivamente realiza-
dos. Na avaliagdo de Lima (1989, p. 50), “DE&N) pode ser entendida como a represen-
tagdo de um processo de formagdo de expectativas de curto prazo, através do qual
os produtores ajustam seus pre¢os através de um continuo overfap entre os resulta-
dos esperados e realizados. Neste caso especifico, supdese que o ajustamento de curto
prazo ndo causa nenhuma alteragdo nas expectativas de longo prazo, tais como ex-
presso pelas decisdes de gastos incorporadas em D(N)”

Assim, Keynes, em seu ataque ao edificio classico, utilizou o principio da de-
manda efetiva para demonstrar a existéncia de um limite 4 expansao lucrativa do pro-
duto independente da existéncia ou ndo de desemprego no mercado de trabalho. Por
nao validar a lei de Say, mas sim o principio da demanda efetiva, o processo de pro-
dug@o descrito por Keynes ndo converte o pleno emprego em uma regra. Em termos
do grafico anterior, o nivel de demanda agregada (C}, a despeito de compativel com
o pleno emprego (Ny), ndo € aquele que condiciona as decisées de producdo, pois
se mostra inadequado para compensar os custos envolvidos na producio de um vo-
lume superior ao obtido com a contratagdo de N* [CW, VI, p. 25-26). Segundo a lei
de Say, as curvas de oferta e demanda néo sdo independentes, uma vez que, por hi-
potese, a demanda por um produto qualquer deriva da oferta de outros produtos, o
que equivale a postular, em outras palavras, a coincidéncia plena de ambas as fun-
¢Oes [Davidson (1987a, p. 220}. Com isso, a producao, ao criar renda, cria simultanea-
mente o poder de compra necessario para absorvé-la. Como a propensio ao traba-
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lho & condicionada pelo desejo de consumo, ndo existe impedimento para a venda
de qualquer volume de produgao e, conseqlientemente, para a geragao do pleno em-
prego [Morishima (1989, p. 150:151) e Chick (1983, p. 71)]. Keynes assim se manifestou
em relacdo a lei de Say: '

Thus Say’s law, that the aggregate demand price of output as a whole is equal to its
aggregate supply price for all volumes of output, is equivalent to the proposition that
there is no obstacie to full employment. If however, this is not the true law relating the
aggregate demand and supply functions, there is a vitally important chapter of eco-
nomic theory which remains to be written and without which all discussions concern-
ing the volume of aggregate employment are futile [CW, VI, p. 26]

Com base no principio da demanda efetiva, Keynes opds-se na TG, no famoso
Capitulo 19, aos modelos que advogam a funcionalidade da reduc&o salarial como
forma de reduzir o desemprego. Segundo ele, a inica maneira, em principio, pela qual
uma queda geral dos salarios nominais poderia ampliar o volume de emprego seria

através de seu efeito positivo sobre a quantidade real de moeda e, conseqtientemen-
te, via queda da taxa de juros, sobre os gastos de investimento. Ele acreditava, contu-
do, que esse possivel estimulo aos investimentos seria largamente compensado por
expectativas adversas e faléncias geradas pelo declinio nos preos e salarios. Ademais,
como ressaltou Keynes no Capitulo 2 da TG [CW, V11, p. 12], na medida em que o pa-
drao classico & baseado no custo marginal, seria licito postularmos que uma queda
nos salarios nominais nio reduziria necessariamente os salarios reais, ja que o nivel
de precos cairia proporcionalmente [Jarsulic (1988, p. 5) e Shackle (1983, p. 1371138)].

Em uma obra bastante interessante, porquante elucidativa, para a historia da
revolucido keynesiana, Young (1987) propdese a analisar as origens ¢ o desenvolvi-
mento do modelo 15 M. Segundo ele, as evidéncias sugerem que os elementos basi-
cos desse modelo foram concebidos independentemente por Harrod e Meade antes
mesmo da publicagio da prépria TG [Young (1987, p. x)).17 Apesar de ter desempe-
nhado um papel importante na saga do modelo IS-LM, Hicks, na avaliagdo de Young,
n3o teria sido o seu Gnico criador, uma vez que, durante o verdo de 1936, Harrod (1937)
e Meade (1937) ja haviam finalizado seus ensaios individuais resumindo a teoria de
Keynes em termos de um conjunto de equagdes idéntico ac que forma o esqueleto
do modelo /5-LM.18 Na mesma linha, Solow (1984, p. 14) argumentou que “[ijt is not
too farfetched to say that the same basic equations could be detected in all three
versions. At some celestial level of abstraction, they could be described as identical
products. But it was the /S-LM that established itself as our trained intuition” No en-
tanto, Young, apesar de concordar com Solow quanto ao modelo /5-LM ter sido uma
descoberta maltipla, sustenta que os ensaios de Hicks, Harrod e Meade néo sao, en-
tretanto, idénticos. Na sua avaliagdo, “[t]he IS-LM approach is first the product of the
discovery of an equational system by Harrod and Meade, which they took to be re-
presentative of Keynes's General Theory. Then, based on the Harrod-Meade equatio-
nal system, came Hicks's crucial discovery of a way to represent this equational system
diagrammatically, synthesizing equational and diagrammatic approaches in his now
famous ‘suggested interpretation’ of Keynes's General Theory” [Young (1987, p. 169)].
De acordo com Young (1987, p. 33-34), Hicks teria tido acesso aos trabalhos de Har-
rod e Meade antes de elaborar o seu célebre ensaio sobre Mr. Keynes and the clas-
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sics, publicado originalmente em 1937. Quando, em setembro de 1936, os énsaios de
Hicks, Harrod e Meade foram apresentados em um simpésio da Econometric Society
sobre a TG realizado no New College, Oxford, Inglaterra, a formulagao de Hicks foi
o centro das atengdes.’® Para Young, isso se explica pelo fato de que, para uma gera-
¢ao formada na tradi¢do marshalliana, havia algo de irfesistivel sedugio na constru-
¢ao de Hicks, a qual reduzia varias equagdes a duas simples curvas, cada uma iso-
fando um processo de macroequilibrio. Solow (1984, p. 15), por sua vez, argumentou
que o diagrama elaborado por Hicks “survived because it proved to be a marvellously
simple and useful way to organize and process some of the main macroeconomic
facts”. Com isso, Young (1987, p. 173) acabou concluindo que “only one conclusion
can be drawn about the originators of the IS-LM approach: the /S-LM interpretation
of Keynes's General Theory should be termed Harrod-Hicks-Meade /S-LM”.

Young registra ainda que os autores que participaram mais diretamente das dis-
cussdes centradas nos esbogos da TG se dividiram em dois grupos distintos: enquan-
to Richard Kahn, Joan Robinson e Austin Robinson {grupo de Cambridge) considera-
vam, de um lado, a incerteza, as expectativas e o animal spirits como o nicleo da
nova teoria, Roy Harrod e James Meade (grupo de Oxford) sustentavam, de outro la-
do, que Keynes teria apresentado uma teoria de equilibrio passivel de ser formulada
com base num sistema de equacgdes simultineas. Assim, as duas principais tradi¢des
exegéticas que se tornaram dominantes no debate sobre Keynes e o modelo I5-IM,
quais sejam, aquela que aceita este Gltimo como uma descrigdo acurada da teoria
monetaria da producdo de Keynes, por um lado, e aquela que o considera uma bas-
tardizagdo do pensamento de Keynes, por outro, tém suas raizes, segundo Young, nas
discussOes centradas nos eshogos da propria 7G.20

24 - A reavaliacao de Hicks

A despeito de ser defendido com certo entusiasmo ainda hoje por autores co-
mo Patinkin (19901 e Solow (1984),22 por exemplo, convém ressaltar que o diagra-
ma I5-LM acabou tendo o seu carater reducionista admitido pelo préprio Hicks [Kahn
(1984, p. 160) e Brazelton (1980}]. Ademais, ele proprio ndo apenas acabou reconhe-
cendo a inadequacgao desse diagrama para a caracterizag¢ao das contribui¢ées da eco-
nomia classica, mas ainda se mostrou cético quanto & sua adequagao para a analise
macroecondmica.23 Segundo Hicks (1977, p. viii), a TG contém muito mais contribui-
¢bes do que aquelas contempladas por seu diagrama:

There is much more in the General Theory of Keynes than this formal model (.} | am
nevertheless convinced that those later writers (so many later writers!) who have taken
their Keynes from the I5-LM diagram have indeed taken over what is one of the ele-
ments in what Keynes said.

Referindo-se ao seu famoso e polémico artigo Mr. Keynes and the classics (1937),
o qual constitui uma versao reformulada da resenha da TG por ele publicada no Eco-
nomic Journal (1936},24 Hicks (1974) procurou destacar que o diagrama /S-IM ali con-
tido n&o representava uma versdo completa da teoria de Keynes.25 De maneira ain-
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da mais incisiva, ele nio hesitou em postular que as formulagdes “keynesianas” ins-
piradas nos trabalhos de autores como Patinkin, por exemplo, pouco tinham em co-
mum com a obra do proprio Keynes. Alertando para os limites do diagrama /5-IM,
Hicks (1974, p. 6-7) registrou: '

To many students, [ fear, it is the Keynes theory. But it was never intended as more than
a representation of what appeared to be a central part of the Keynes theory. As such,
I think it is stilf defensible. But | have never regarded it as complete in itself. In fact,

: only two years later, in Value and capital (1939), | myself put forward what is surely a

‘ very different formulation. This also has had much effect. The version of Keynes that
is put forward in many modern writings (especially, perhaps, those descended from
Patinkin) looks to me more like the Value and capital formulfation than like Keynes’s
own [destaque original] 26

Na mesma linha de argumentacéo, Hicks (1979} voltou a destacar que encara-
va com reservas o trabalho dos formuladores posteriores do keynesianismo neoclas-
* sico. Apesar de reconhecer a qualidade das realizagbes dos autores que considera-
vam seu Value and capital (1939) a origem da sintese neoclassica, ele registrou que
as mesmas ndo pertenciam a sua linha de trabalho. Eis o interessante relato de sua
primeira viagem aos Estados Unidos no segundo semestre de 1946, quando, segundo
ele préprio, sua nova posi¢do ainda estava em processo de formagao:

! there met again some old friends, such as Schumpeter and Viner; but I also made my
first contacts with the younger generation, who were soon to become famous(..) | met
Samuelson(.) Arrow (..} Friedman and Don Patinkin. | did not knew them, but they knew
me: for [ was the author of Value and capital, which (..} was deeply influencing their
wark. They regarded it as the beginning of their “neo-classical synthesis” (..) But | am

‘ afraid I disappointed them; and have continued to disappoint them. Their achievements

: have been great but they are not in my line. | have feit little sympathy with the theory
for theory’s sake (..} nor with the idealisation of the free market {...) and | have little faith
in the econometrics, on which they have so largely relied to make their contact with
reality. But | make no pretence that in 1946 | was even beginning to get clear about
all this. it took me many years before | could even begin to define my new position [Hicks
(1979, p. 201-202, destaque original)).

A ruptura explicita e definitiva com seus escritos dos anos 30 foi assumida so-
mente em meados dos anos 70 [Hicks (1975, p. 365)), ocasido em que atribuiu a pater-
nidade de Value and capital {1939) a um economista neoclassico falecido chamado
J. R. Hicks. Sobre suas obras mais recentes, esclareceu que elas haviam sido escritas
por John Hicks, um economista ndo-neoclassico que ndo nutria muita simpatia e res-
peito pelo seu antecessor. Relatando sua insatisfagdo com o diagrama IS-LM por ele
concebido, Hicks (1976, p. 140-141) posteriormente declarou que “that diagram is now
much less popular with me than [ think it is still with many other people. It reduces
the General Theory to equilibrium economics; it is not really in time. That, of course,
is why it has done so well” '

Em uma de suas Gltimas intervencdes nos debates acerca da natureza da eco-
nomia de Keynes [Hicks (1981)}, onde se propde a explicar as razdes que o levaram
a nao incluir o diagrama /5-LM na reconstrugdo da teoria keynesiana por ele efetua-
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da em The crisis in Keynesian economics (1974), Hicks admite claramente seu entdo
descontentamento com o potencial explicativo desse aparato. Diz ele:

The IS-LM diagram, which is widely, but not universally, accepted as a convenient syn-
opsis of Keynesian theory, is a thing for which | cannot deny that | have some respon-
sibility {.} | have, however, not concealed that, as time has gone on, | have myself be-
come dissatisfied with it.2

Posteriormente, Hicks, apud Klamer (1989, p. 175), ndo hesitou em reconhecer
que uma das principais deficiéncias do diagrama /S-LM & que suas “two curves do
not belong together. One is a flow equilibrium, the other a stock. They have no busi-
ness being on the same diagram”, Portanto, Hicks terminou por admitir algo que ja
havia sido destacado, inter alia, por Leijorthufvud {1987, p. 1.003) e Kaldor (1982, p.
23), para quem [Kaldor] "the two curves were not in pari materia — the one related
to stocks and the other to flows” [destaque original].28

2.5 - Pigou e o efeito riqueza

Além da contribuigao de Hicks (1937), o keynesianismo neoclassico contou ainda
com dois outros importantes aportes teoricos em sua tentativa de demonstrar a im-
possibilidade logica de, no longo prazo, o sistema convergir para uma posicdo de equi-
librio com desemprego involuntéario, a saber, o efeito Pigou e o efeito Keynes. Ao con-.
trario de Keynes, que procurou ressaltar as caracteristicas de uma economia de mer-
cado que impedem que o plenc emprego seja uma regra,. mesmo quando os salarios
e 0s pregos sao flexiveis [Kaldor (1983, p. 46), Jarsulic (1988, p. 2) e Minsky (1986, p. 123]],
0s keynesianos neoclassicos empregam esses efeitos para demonstrar que a elimina-
¢do de eventuais formas de rigidez dessas variaveis habilita o sistema a alcangar a
plena ocupacio dos recursos produtivos.

Para Keynes, o desemprego involuntario, vale dizer, uma situacao onde a ofer-
ta de mao-de-cbra supera sua demanda ao salario nominal vigente, ndo constitui um
absurdo légico, mas, ao contrario, uma conseqiiéncia que ndo descaracteriza o cara-
ter de equilibrio de uma situa¢do como essa. Utilizando um conceito de equilibrio
semelhante ao empregado pelos classicos {no sentido tradicional), qual seja, como
ponto de repouso sistémico [Rogers (1989)], ele o adota com o intuito de caracterizar
uma situa¢do em que um excesso de oferta de mao-de-obra ndo é eliminado pelas
proprias reagdes de mercado desencadeadas por este excesso. Portanto, o pleno em-
prego para Keynes ndo &, ao contrario do modelo neoclassico, algo que tende a ser
naturalmente alcancado através da livre atuagdo das for¢as andnimas de mercado
[Minsky (1986, p. 114)):

The neoclassical model is a full employment modei: all who want to work at the prevail-
ing price-deflated wage are employed. The dynamics of the aggregate model are
predominantly particular market dynamics. Disequilibriumn in a particular market (..}
is presumed to be resolved mainly by its own market dynamics. How an equilibrium
is attained if the initial conditions is not an equilibrium is discussed, but how the econ-
omy through its own processes would get to such an initial condition is foreign to the
analysis.

43




I I

Assim chamado porque representou o nicleo do argumento colocado por Pi-
gou contra a economia do emprego apresentada por Keynes na TG, o efeito Pigou,
também conhecido como efeito riqueza ou efeito encaixes reais, procura demonstrar
que em uma economia capitalista funcionando adequadamente, isto &, sem rigidez
ou fricgdes, o sistema retornaria automaticamente ao pleno emprego apos um dis-
tarbio inicial qualquer. Segundo ele, esse auto-ajustamento seria desencadeado pelo
efeito positivo sobre o valor real dos ativos monetarios, em condi¢bes de desempre-
go, do correspondente declinio, em condigbes normais, dos salarios nominais. Na sua
avaliacio, uma vez que os individuos poupam com ¢ intuito de acumular um certo
montante de riqueza relativamente & sua renda, sua poupanca é uma fungdo inversa

) da razio riquezafrenda. Assim, o declinio dos salarios e, conseqiientemente, dos pre-

: ¢Os, ao provocar um aumento no valor real do componente monetario da riqueza,
tende a reduzir a poupanga e a ampliar os gastos de consumo. Em outros termos, uma
vez que os individuos poupam para acumular riqueza que lhes proporcione consu-

‘- ' mo em periodos e contingéncias futuras, tais propositos sdo satisfeitos de maneira

; mais adequada quando o valor real de seus ativos aumenta, o que os estimulara a
elevar o consumo corrente a expensas da poupanga. Assim, o argumento de Pigou,
formulado originalmente para o estado estacionario, tem como implicagdo teérica
que, mesmo estando a economia na armadilha de liquidez, existiria uma taxa de sa-
lario suficientemente baixa capaz de gerar o nive! de renda de pleno emprego. Como
observou Leijonhufvud (1968, p. 317}

The argument hinged on the adjustments to increases in the real purchasing power of
the money supply brought about by a falf in money prices. At some level of money prices
an excess supply of money must develop which spills over into increased demand for
output. There must, then, also be one level of money prices low enough for real de-
mand for output to correspond to full employment [destaque original).

Assim, o reconhecimento desses efeitos positivos da deflagao permitiu que a
sintese neoclassica, que ja estava ancorada no framework de equilibrio geral do dia-
grama IS-L M, fosse capaz de definir a inevitabilidade do equilibrio a pleno emprego
admitindo-se que: a) a oferta monetaria é dada; b) as relagdes relevantes do sistema
sdo estaveis; e ¢) as posicdes sistémicas de equilibrio sao independentes dos proces-
sos e trajetorias pelas quais o equilibrio é alcangado. Implicitamente, admite-se tam-
bém que o nivel de pregos nao permanecera inalterado frente as pressdes competiti-
vas sobre a taxa de salario nominal na medida em que o pleno emprego nao seja atin-
gido. Carantidas essas condigdes, o efeito Pigou assegura que sempre existira um va-
lor para o nivel geral de precos que lmphque um nivel de demanda agregada consis-
tente com o pleno emprego.

Esse mecanismo de ajustamento automatico foi batizado de efeito Pigou por
Patinkin (1948). No entanto, ele o rebatizou posteriormente como efeito encaixes reais

_e o apresentou como um componente do efeito riqueza, uma vez que o proprio Pa-
tinkin reconheceu que Pigou (1943} havia sido antecipado por Haberler (1941) e Sci-
tovsky (1941) nas conseqiiéncias desse efeito para o sistema keynesiano. Indo mais
além, Pesek e Saving (1967, p. 20-23) postulam que tal efeito esta implicito na analise
feita por Keynes dos determinantes do consumo na TG, Na sua avaliagdo, Keynes op-
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tou por nao inclui-lo em seu modelo basico em fungido do tratamento matematico
por ele escolhido para representar sua fungdo consumo, quai seja, tornar o consumo
dependente apenas da variavel renda. Aventando, ainda que implicitamente, a hipd-
tese de que essa omissao de Keynes possa ter sido estratégica, Pesek e Saving (1967,
p. 23) concluiram que “fh)ad Keynes incorporated wealth into his final analysis, he
would not have reached the conclusion, so provocative to the classicists, that a less-
than-full-employment equilibrium in a perfectly competitive model is possible; the
bitter controversy surrounding this claim could have been avoided”.

Com um rigor histérico ainda maior, Patinkin (1948, p. 230) observou que esse
efeito positivo de uma deflagao sobre o consumo, no qual se baseavam Haberler e
Pigou para se contraporem as conclusoes de Keynes, tinha origens mais remotas, uma
vez que ja estava implicito nos trabalhos dos classicos sobre a teoria quantitativa da
moeda. Para tanto, ele apontou uma substancial semelhanga entre o nucleo do efei-
to Pigou e o argumento quantitativista de que o montante de moeda mantido pelos
agentes econdmicos passa a ser maior que o desejado, ao nivel de pregos vigentes,
guando a quantidade de moeda em circulagdo aumenta. Com isso, esses agentes pro-
curardo reduzir seus encaixes reais e, conseqiientemente, ampliardo seus gastos mo-
netarios. Nesse contexto, a principal contribuigdo de Haberler e Pigou teria sido, ain-
da segundo Patinkin, a de mostrar como esse conjunto automatico de forgas poderia
e deveria ser introduzido no aparato analitico de Keynes. Assim, o efeito Pigou, ao
completar o sistema estatico classico que havia subestimado uma importante possi-
bilidade teérica, acabou reforcando a tese keynesiano-neoclassica de que a possibili-
dade de equilibrio aquém do pleno emprego aventada por Keynes depende fortemente
da rigidez a baixa dos salrios.2? Como observou Gilbert (1982, p. 39), o efeito Pigou
certamente deu maior ¢onsisténcia ao argumento neo(classico}):

At an admittedly highly abstract level, the free-price system was shown to establish a
fullemployment equilibrium and Adam Smiti's invisible hand could be retained The
Pigou effect shows that with a given quantity of money, money wages and prices will
be reduced to increase the real value of money and therefore people’s real wealth so
that in the extreme case of a zero rate of investment at the minimum rate of interest,
the rate of saving is zero.

Apontada por Keynes na TG como “the only detailed account of the classical
theory which exists” [CW, VI, p. 7], razdo que o levou a eleger o seu autor como prin-
cipal alvo em seu tratamento iconoclastico da economia do emprego cléssica,3 a
formulagdo de Pigou (1933) reiterava a tese, ja apresentada em Pigou (1927), segundo
a qual, salvo eventuais obstrugdes friccionais, o desemprego inexistiria caso os tra-
balhadores n3o reivindicassem uma taxa de salario superior ao nivel de equilibrio es-
tipulado por sua produtividade. Sendo assim, Pigou postulou que, por meio do au-
mento do estoque real de riqueza, uma queda nos pregos, como contrapartida de uma
queda nos salarios, induziria os agentes econdmicos a expandirem seus gastos de con-
sumo e, conseqiientemente, o nivel de renda, restaurando, na sua avaliagao, o pleno
emprego. Na verdade, o efeito Pigou procura demonstrar uma suposta influéncia da
deflacao de precos sobre a posicdo da propria curva IS, deslocando-a para a direita.
Segundo Morgan (1978, p. 49):
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Pigou was therefore postulating an inverse relationship between the real value of wealth '
and the proportion of income which is saved, in other words a direct relationship be-
tween real wealth and consumption, ie. as wealth in real terms increases, consumer ex-
penditure will also rise It is this relationship that became known as the Pigou effect.

Vale ressalitar a suposicdo implicita presente no argumento de Pigou de que a
correspondente queda na poupanga, subproduto do aumento do valor real dos en-
.caixes monetarios do setor privado, ndo desencadeia uma elevagao da taxa de juros,
o que poderia, através da queda dos gastos de investimento, provocar um efeito so-
bre a renda inverso ao postulado inicialmente.

Uma importante e procedente ressalva ao efeito Pigou foi formulada original-
mente por Kalecki(1944) e posteriormente retornada por Tobin {(1987b, p. 115117). Além
de ndo acreditar que esse efeito pudesse ampliar significativamente a possibilidade
de um ajustamento automatico ao pleno emprego, Kalecki argumentou que o con-
ceito de moeda, relevante para avaliarmos o efeito encaixes reais, nao é o tradicio-
nal, qual seja, papel-moeda em poder do publico mais depositos a vista nos bancos,
mas sim, considerando-se uma economia que opera sob o padrao-ouro, as reservas
em ouro do sistema monetario. Kalecki argumenta que a deflagao de pregos, apesar
de provocar um efeito positivo sobre o valor real dos depdsitos a'vista, por um lado,
eleva os encargos reais dos devedores e piora o estado de confianga dos empreende-
dores, por outro 31 Uma vez que nio é possivel especular a priori sobre a intensida-
de dos efeitos isolados, & possivel até que uma deflagdo de pregos, caso seja manti-
da, suplantando as pressdes oriundas dos grupos afetados por seus efeitos deletérios,
provoque um efeito contrario ao inicialmente previsto por Pigou. Nas palavras do pré-
prio Kalecki (1944, p, 132): :

The adjustment required would increase catastrophically the real value of debts, and
would consequently lead to wholesale bankruptcy and a “confidence crisis”. The “ad-
justment” would probably never be carried to the end: if the workers persisted in their
game of unrestricted competition, the Government would introduce a wage stop un-
der the pressure of emplovyers. 32

Sem fazer referéncia ao fato de estar a economia operando ou nao sob o padriao-
ouro, mas, por outro lado, mantendo a esséncia basica do argumento de Kalecki, o
préprio Tobin (1987b, p. 116) ndo hesitou em concluir que o efeito encaixes reais “is
a pretty weak reed on which to pin hopes for self-adjustment of the economy”. Entre-
tanto, ele nio jogou fora o bebé juntamente com a agua do banho. Apds apresentar
o argumento elaborado por Fisher (1933) contra o diagnostico de Pigou, qual seja, que
ainflagdo, e ndo a deflagao, era a solugdo para a grande depressao (e para a recupe-
ra¢do econdmica em geral),33 Tobin (1987a, p. 22) observou que talvez o efeito Pigou
se aplique as conseqiiéncias de longo prazo da deflacdo e o efeito Fisher as conse-
quéncias de curto prazo.

Rabin e Keilany (1987) levantam uma objec&o ainda mais forte em rela¢do ao
efeito Pigou. Na sua avaliagdo, o argumento tipico contido na literatura macroeco-
némica convencional, qual seja, que esse efeito seria capaz de retirar a economia da
chamada armadilha de liquidez, situa¢do em que a curva de demanda é infinitamente
elastica, ndo é valido. Em outras palavras, Rabin e Keilany procuram demonstrar que
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é logicamente incorreto postular que o efeito Pigou pode ser empregado na refuta-
¢do da conclusdo de Keynes quanto a inconsisténcia do modelo classico quando a
economia esta operando em situagdo de armadilha de liquidez. Tal come foi origi-
nalmente concebida por Keynes, a armadilha de liquidez significa que “the subjecti-
vely appraised marginal services of money holdings do not diminish relative to those
of commaodity holdings as money holdings increase. That might be described as the
absence of any (further) real-balance or Pigou effect in the commodity market” [Ra-
bin e Keilany (1987, p. 294)).

Baseando-se no Capitulo 17 da TG, onde Keynes analisou as propriedades es-
senciais dos juros e da moeda, esses autores embasam sua critica ao efeito Pigou ar-
gumentando que um aspecto basico de uma economia monetaria caracterizada pe-
la incerteza em relagdo ao futuro é que os bens ndo oferecem, como veremos com
maiores detalhes no capitulo dedicado ao pés-keynesianismo, o prémio de liquidez
proporcionado pela moeda. Portanto, como a armadilha de liquidez pressupde que
uma eventual ampliacdo na oferta monetaria é automatica e plenamente compen-
sada por um aumento na demanda de moeda, o que impede, conseqlientemente, a
geracao de um excesso de oferta monetaria e de um excesso de demanda por bens,
o efeito Pigou &, por defini¢do, incompativel com uma situa¢do dessa natureza. Em
outras palavras, Rabin e Keilany (1987, p. 294) sustentam que “if people truly demand
all of this money, then they cannot be [simultaneously] moving out of money into com-
modities”.

E interessante notar que o proprio Patinkin (1948) encarava com reservas, parti-
cularmente em termos de politica econdmica, a efetividade do efeito Pigou. Colo-
cando a discussao num contexto dindmico, ele observou que devemos levar em con-
ta a questio das expectativas de pregos e antecipagdes em geral, pois & provave! que
uma queda inicial nos pregos induza expectativas de novas quedas, o que estimuia-
ria os agentes a adiarem seus gastos. Além disso, a incerteza acerca do futuro gerada
pela queda nos precos tendera a elevar a preferéncia pela liquidez dos agentes eco-
némicos, levando-os a utilizar esses fundos reais adicionais para aumentar seus en-
caixes reais e nio para elevar seus gastos. Em termos de politica econdmica, Patinkin
ressaltou que esses dois fatores podem aumentar demasiadamente o intervalo de tem-
po necessario para que uma determinada estratégia de politica baseada no efeito Pi-
gou seja bem-sucedida. Apesar de reconhecer que Pigou tinha um interesse puramente
intelectual e académico, tendo realizado sua analise num contexto essencialmente
estatico, Patinkin (1948, p. 239) acabou por concluir que “it is impractical to depend
upon the Pigou effect as means of policy: the required price decline might be either
too large () or it might be the initial step of an indefinite deflationary spiral {..)"34

Alguns autores salientam a existéncia de uma significativa descontinuidade entre
as formulacdes tedricas de Pigou e suas interven¢des no debate a nivel de politica
econdmica nos anos 30. Baseando-se em Hutchison (1968), autores como Dimand
(1988, p. 76) e Pilling (1986, p. 12) registram a discord&ncia de Pigou em relagao as pro-
postas de reducdes de salario como terapéutica de politica econdmica mais adequada
para o combate ao desemprego. Eles argumentam que Pigou, a semelhanca de Den-
nis Robertson, teria concordado com Keynes no tocante ao imperativo de reduzidas
taxas de juros e da realizacao de programas de obras publicas como alternativas mais
adequadas para a recupera¢ao do nivel de emprego.35 Na mesma linha de argumen-
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to, Corry (1978) procura argumentar que o tratamento dispensado por Keynes a Pi-
gou, principalmente ao longo da TG, foi altamente injusto3® Na sua avaliagdo, Pigou
seguiu fielmente os passos de seu mestre, Marshall, ao eleger a problematlca da su-
peracdo da pobreza, enquanto subproduto do desemprego, como principal tema de
seu trabalho intelectual. Segundo Corry (1978, p. 910), Pigou, antes mesmo dos anos
30, em obras como Wealth and welfare (1912), The economics of welfare (1920) e In-
dustrial fluctuations (1927), ja enfatizava os maleficios do desemprego, advogando’
pelo estabelecimento de politicas piblicas que assegurassem a manutencao do ni-
vel de emprego. Além disso, Corry argumenta que mesmo na obra selecionada por
Keynes para demolir a economia cléssica de Pigou (1933), de cujas trés primeiras se-
¢Hes Keynes retirou o modelo classico por ele apresentado na 7G,% também ja era
defendida a adogdo, ainda que temporaria, de politicas governamentais expansionistas
como forma de combater o desemprego em periodos depressivos:

Our conclusion, that the long-run effect of expansionist State policies{..) does not touch
employment, affords, of course, no argument against the State’s temporarily adopting
these devices as “remedies” for unemployment in times of exceptional depression. For
here it is not their fong-run, but their shortrun, consequences that are significant [Pigou
(1933, p. 247), apud Corry (1978, p. 10)].

Especulando sobre os fatores que teriam levado Keynes a eleger Pigou como
seu alvo estratégico, Corry (1978, p. 8) argumenta gue, para Keynes e seu “circus”,?8
a entdo necessaria revolugdo na teoria econdmica somente ocorreria apos a destrui-
¢ao da tradi¢do prevalecente em Cambridge no inicio deste século. Uma vez que Pi-
gou era o “Prof.” e o sucessor de Marshall na cadeira de Economia Politica em Cam-
bridge a partir de 1908, Keynes e seu grupo acreditavam que Pigou era o inimigo a
ser alvejado, especialmente depois do menosprezo demonstrado por ele aos elementos
inovadores contidos no Treatise on Money (doravante TM), originalmente publicado
em1931.3% Dirigindo-se por carta a Keynes, em maio de 1931, Pigou comentou que
considerava as equacdes fundamentais do valor da moeda contidas nessa obra me-
ramente “a variant that forms a more convenient skeleton than the Cambridge equa-
tion on which to hang a connected account of the real causes at work” [CW, XTI, p. 217).

A revanche de Keynes nio tardou a chegar. Quando The theory of unemploy-
ment de Pigou foi publicada, em 1933, Keynes, em carta dirigida a Robertson, com
cOpia para Shove, ndo poupou-a da peculiar viruléncia de suas criticas:

Have you read the Prof.’s book carefully? i find it most disturbing. For if { haven't com-
pletely misunderstood, it’s simply nonsense from beginning to end(..) For heaven'’s sake
have a good look at the work and tell me if the gist of this is right () Are the under-
graduates to be expected to take it seriously? What a subject! [CW, XIII, p. 310-313].

Apesar de Robertson nio ter compattilhado das criticas de Keynes ao trabatho
de Pigou, o que, segundo Corry (1978, p. 9), teria contribuido para que Keynes rom-
pesse também com ele, Shove ndo hesitou em caracterizar o trabalho do “Prof.” co-
mo sendo “the worst book on economics that [I] had read for a long time — a good
deal worse than Hicks [The theory of wages)’ [CW, XIil, p. 321] e em reconhecer que
‘a validade da refutacio de Keynes ao argumento de Pigou era algo inquestionavel
[CW, XIli, p. 326). '
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2.6 - Modigliani e o efeito Keynes

O efeito Keynes, por sua vez, representa uma contribuicao de Modigliani (1944)
para o aprimoramento tedrico do edificio da sintese neociassica. Na verdade, Modi-
gliani — para quem a rigidez a baixa do salario nominal é a causa Gltima do desem-
prego involuntario, exceto por casos excepcionais em que a economia se encontra
na armadilha de liquidez ou o investimento é insensivel & taxa de juros — concebe
um efeito encaixes reais 4 /a Pigou, porém afetando primariamente os gastos de in-
vestimento e ndo 05 de consumo. Segundo ele, uma eventual situacdo de equilibrio
com desemprego involuntario seria insustentavel, pois os salarios monetarios acaba-
riam por cair, provocando igual movimento na demanda de moeda e na taxa de ju-
ros. Dada uma oferta monetaria fixa, a repercussao sobre a taxa de juros dos salarios
nominais declinantes seria a mesma que a repercussao, com salarios constantes, de
um aumento na quantidade de moeda [Matyas (1985, p. 410)]. Segundo Lima (1989,
p. 44), a idéia basica por tras do raciocinio de Modigliani era que:

{..)desde que as demandas monetarias precaucional e transacional fossem fungdo da
renda nominal, uma queda nos pregos, decorrente da queda dos salarios nominais, pro-
duziria uma queda na dernanda monetaria, de tal modo que se a oferta monetaria per-
manecesse constante, a taxa de juros cairia, estimulando desta maneira o investimen-
to. Em conseqdéncia, os precos e salarios continuariam a cair enquanto permanecesse
o desemprego. Este mecanisimo seria analogo a um aumento da oferta monetaria no-
minal. Em termos graficos, tal mecanismo corresponderia a uma situagdo em que a fun-
¢do LM estaria se deslocando para a direita, mantida constante a funcao 15.

Segundo Morgan (1978, p. 39), devemos atentar para dois aspectos relaciona-
dos ao efeito Keynes: em primeiro lugar, ele postula uma relacao entre o nivel de pregos
e o nivel de demanda agregada da economia, vale dizer, ao reduzir a taxa de juros,
uma queda no nivel geral de pregos eleva a demanda por bens de investimento; e,
em segundo, ele esta baseado em uma variante do efeito riqueza aplicada ao merca-
do de titulos, onde por efeito riqueza devemos entender a relagdo entre um estoque
de riqueza e um fluxo de gastos. A queda do nivel de precos eleva o valor real do
estoque de moeda e provoca um aumento no fluxo de demanda por titulos. Este ¢lti-
mo, por sua vez, reduz a taxa de juros e expande o nivel de gastos em bens de investi-
mento. Concluindo, Morgan (1978, p. 39) assinala que:

The “Keynes effect” therefore refers to wealth effect by which reductions in money wages
and prices eventually succeed in stimulating demand. and it illustrates the way in which
full employment is “automatically” achieved in a Keynesian model with tlexible wages
and prices is through a bond-market wealth effect.

Wells (1979, p. 89-90), por sua vez, registra que a ocorréncia do efeito Keynes
pressupde a satisfagdo de um conjunto mais amplo de pressupostos, a saber: a) que
a oferta nominal de moeda permanega constante ou caia em propor¢io menor que
a queda nos pre¢os; b) que a fungao consumo, medida em unidades de salario, per-
manega constante ou caia em propor¢ao menor que © aumento do investimento; ¢)
que a preferéncia pela liquidez, medida em termos reais, permaneca constante ou
aumente em propor¢do menor que a suposta elevacio da oferta monetaria real; e
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d) que qualquer mudanca adversa na eficiéncia marginal do investimento seja mais
que compensada pela suposta queda na taxa de juros. _

Com base nessa argumentagao, Modigliani limita o equilibrio aquém do pleno
emprego a um caso especial da teoria classica. Exceto no “caso keynesiano”, qual
seja, aquele em que a taxa de juros capaz de equilibrar, ao nivel de pleno emprego,
poupanca e investimento, fosse inferior aquela onde a demanda por liquidez se tor-
na infinitamente elastica, isto & quando a economia atinge a chamada armadilha de
liquidez, o pleno emprego seria sempre restauravel pelos mecanismos de mercado.
O “caso keynesiano” € identificado, portanto, com a situagdo em que a taxa de juros
e o salario nominal estio nos niveis minimos estipulados, respectivamente, pela ar-
madilha de liquidez e pela rigidez salarial.#0 Assim, a existéncia de um nivel minimo,
abaixo do qual a taxa de juros ndo é capaz de cair, faz com que a funcionalidade
da reducio salarial seja condicionada, em ultima analise, nao por ela propria, como
parece ocorrer no raciocinio de Pigou, mas sim pelo trecho da curva LM em que a
economia esteja operando, vale dizer, dentro ou ndo da armadilha de liquidez.

Contudo, Wells (1879) argumenta que uma queda proporcional em todos oS sa-
larios monetarios, precos e rendas tendera a reduzir os gastos reais dos consumido-
res. Segundo ele, “[o)nce it is remembered that virtually all households are encumbe-
red with debt contracts requiring constant nominal dollars service payments, it fol-
lows that the real value of consumers’ spendable income — the income they com-
mand after debt service payments have been made — necessarily will fall with every
drop in money wages and prices () In addition, a deflation would erode the real va-
lue of households’ equity in their homes, their furniture, and other big-ticket items that
have been debtfinanced” [Wells (1979, p. 90)}. Com essa queda experimentada em
sua riqueza real, os consumidores reduzirdo seus gastos, 0 que, por sua vez, induzira
os empresarios a diminuirem o volume de producao.

Ademais, ele observa que nio é plausivel supor que essa piora na situagao fi-
nanceira dos devedores seja compensada pela melhoria na situacao financeira dos
credores, ja que “there is little reason to believe that creditor spending would rise by
enough to off-set the fall in consumer-debtor spending. After all, consumers would
be cutting back their spending not only in response to their reduced flow of real spen-
dable income, but also in response to their tightened liquidity position and loss of real
wealth” [Wells (1979, p. 91)]. Na sua avaliagio, essa compensagao ndo ocorrera justa-
mente pela onda de inadimpléncias e faléncias que sera desencadeada por esse au-
mento no valor real da moeda, ou seja, “[a]s some payments were defaulted and others
delayed, mortage companies, banks, and insurance companies would not find them-
selves enjoying the rising flow of real income and growth in the real value of their
financial assets which a short finite deflation might bring. Rather, the rising flow of
bankruptcies would reduce both the flow of real income to financial houses and the
real value of the assets they hold” [Wells (1979, p. 91]].

Como se nio bastassem esses efeitos adversos, ele argumenta que uma defla-
cao geral de pregos e salarios impactara negativamente os lucros dos empresarios.
Como a producéo e a comercializa¢gdo demandam tempo €, portanto, como veremos
com maiores detalhes no capitulo dedicado aos pos-keynesianos, exigem contratos
denominados em moeda, isso significa que o “product produced yesterday at yester-
day’s higher wages and costs would be sold today at today’s lower prices” [Weils (1979,
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p. 92]] Além disso, uma vez que a deflagio agrava as condigdes de liquidez e aumenta
o grau de incerteza, os empresarios tenderdo a reduzir seus gastos de investimento.
Em particular, “{tlhey would draw back sharply from taking the deepest of ali plun-
ges into illiquidity — the purchase of long-lived equipment” [Wells (1979, p. 92)]. Con-
cluindo, ele registra que nenhuma das hipoteses subjacentes ac argumento de Modi-
gliani se sustenta no mundo real:

Our analysis has shown that a deflation would cause: {a) a drop in the propensity to
consume measured in real dollars; {b) an increase in the liquidity preference function
measured in real doflars; (c) a decrease in the marginal efficiency of investment sched-
ule in real‘units; and {d) a drop in the nominal, and perbaps real, supply of money in
an economy using “inside” money [Wells (1979, p. 3214

Como ja havia observado o proprio Keynes, mesmo que os salarios nominais
variem em resposta a oscilagdes nas curvas de oferta e demanda de trabalho, a so-
ciedade econdmica em que efetivamente vivemos ndo tenderia a se auto-ajustar da
maneira prevista pelos adeptos da teoria ortodoxa. Reportando-se ao irrealismo dos
postulados classicos, ele assim se manifestou na 7G:

For there would be obviously be a natural tendency towards the optimum employment
of resources in a Society which was functioning after the manner of the classical postu-
lates. It may well be that the classical theory represents the way in which we should
like our Fconomy to behave. But to assume that it actually does so is to assume our
difficulties away [CW, VI, p. 33-34].

Em resumo, a sintese neoclassica acaba por concluir que o desemprego invo-
luntario, derivado da existéncia de variadas formas de rigidez e friccdo no sistema
de precos, pode ser efetivamente combatido por meio do aumento do valor real da
moeda. Isto, por sua vez, poderia ser obtido por meio do aumento da oferta moneta-
ria através dos instrumentos fiscais € monetarios ou pela queda dos salarios nomi-
nais e dos pregos. Assegurado o aumento do valor real do estoque monetario, o de-
semprego involuntario seria, gracas aos efeitos Pigou e Keynes, uma mera anomalia
de curto prazo, uma mera fase transitoria até que o equilibrio a pleno emprego fosse
restabelecido. Ao contrario da concepgéo esposada, por exemplo, pelas leituras pos-
keynesiana e neo-ricardiana da economia do emprego de Keynes, o desemprego in-
voluntario nao é uma resultante logica da propria natureza do processo de acumula-
¢do capitalista. Como bem sintetizaram Ferri e Minsky (1990, p. 124}

In this synthesis the flaws capitalist market econormnies exhibit are trivial, being due to
the way labour or other markets are structured, and not fundamental, resulting from
the need for the production and financial facets of capitalist economies to be coordi-
nated by markets. In the labour market version of neoclassical Keynesianism the mes-
sage of Keynes was interpreted to be that all would be well if only labour behaved
properly.

Num artigo bastante interessante, porquanto revelador, Roncaglia e Tonveronachi
(1985) destacam que a sintese neoclassica, representada por Modigliani (1944 e 1963),
e a teoria classica, representada pela teoria do emprego de Pigou, compartilham da
mesma matriz tedrica. Com isso, os autores procuram demonstrar que a sintese neo-
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classica se constitui numa mera reconstrucéo da ortodoxia tao criticada por Keynes,
porém adornada com alguns ornamentos keynesianos. Para tanto, Roncaglia e Ton-
veronachi (1985, p. 52-54) reproduzem os elementos basicos do modelo de Pigou (1933),
onde ele trata especificamente da questiio do desemprego, com o intuito claro dede-
monstrar o carater pré-keynesiano do keynesianismo neoclassico. De maneira sim-
plificada, a versao original de Pigou pode ser representada pelo seguinte modela

X = XN X >0 X <0 (1)

wiP = XN} (2)

M=kPX (3)
onde:

X = renda real

N = nivel de emprego

W = taxa de salario monetario
P = nivel de precos

M = estoque manetario

No modelo de Pigou, o estoque morietério, tido como exbgeno, determina, com
o concurso de uma equagao do tipo quantitativa e da suposigao de que a velocida-
de de circulacdo é dada, o nivel de renda monetaria. Incorporando-se um salario no-
minal dado exogenamente, & possivel ndo apenas isolar os elementos prego e quan-
tidade da renda monetaria, mas, ainda, determinar o volume de emprego. Rearran-
jando as equagoes acima, temos: :

MIW = k X (NYX'N) (4)

Esta nova equagdo mostra a existéncia de uma relagdo positiva entre o esto-
que monetario em unidades de salario e o nivel de emprego. Assim, a flexibilidade
dos salarios monetarios em resposta ao desemprego €, portanto, suficiente para asse-
gurar, gragas as propriedades da fun¢ao de produgdo neoclassica (1), a tendéncia ac
equilibrio com pleno emprego sob condigdes competitivas. Por outro lado, diferen-
tes niveis de estoque monetario geram diferentes niveis de prego. Note-se que a ver-
sdo simplificada apresentada acima ndo inclui uma fungdo consumo, assim como
nédo estabelece qualquer vinculo entre a taxa de juros e a velocidade de circulagdo
da moeda. Estes aspectos aparecem gradualmente nas versdes subseqiientes do mo-
delo Pigou, culminando, na versdo de 1950, com o seguinte modelo:

I =1 <0 (5)
S=50,X 5/>0,5 >0 (6)
=5 (7)
WX=MV(3) V>0 (8)
X=XN) X >0 (9
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onde:

I = investimento
S = poupanga
i = taxa de juros
V = velocidade de circulacio = (1/k)
1,5, X = medidas em termos de unidades de salario

As equagdes (5) a (7) podem ser convertidas na funcao IS tradicional:
i=fX f <0 | 10)
Ademais, rearranjando as equacdes (8) a (10) obtemos:
MW = XV (1)

A equagdo acima mostra, a semelhanga da equacdo (4), a existéncia de uma
relacdo positiva entre o estoque monetario em termos de unidades de salario e o ni-
vel de producdo, enquanto a equagao {9), por sua vez, fornece o vinculo entre produ-
¢ao e emprego. Novamente, a flexibilidade da razio entre o estoque monetario e o
salario monetario, assegurada, em condi¢des concorrenciais, pela responsividade do
salario nominal ao desemprego, € a condicao suficiente para que o equilibrio a ple-
no emprego seja alcancado. '

Apos apresentarem a estrutura basica do modelo prékeynesiano de Pigou, Ron-
caglia e Tonveronachi o comparam com a versio de Modigliani da sintese neoclassi-
ca. Com base nos modelos de Modigliani de 1944 e 1963, eles apresentam a seguinte
versdo simplificada:

S=50,X SP>0,5 >0 (12)
1=1G,X I7<0,ly >0 (13)
S =1 (14)
X=XN) X>0,X' <0 (15)
XIN) = WP (16)
W =aW,+ (1-aF(NP (17)

sendoquea = 1seN < Nfea = 0se N = Nfe Nc = {W/P)
Md = PL(i, X) L/ <0, Ly >0 (18)

onde:

Nf = pleno emprego

Ne¢ = oferta de trabalho

Md = demanda de moeda

S, 1. X = medidos em termos reais
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Deixando de lado, por enquanto, a equagao (17), 0 modelo de Modigliani pode
_ ser rearranjado da seguinte maneira:

=i 7 <0 (20)
MIP =1 (i, X) [/<0.Ly>0 21

PIW = fiX) =0 , (22)

onde as equagdes (20) e (21) representam, respectivamente, as curvas IS e M. Por sua
vez, a equagdo (22) sintetiza a fungéo de producao tradicional — equagdo (15) —
e a condicdo de maximizagdo apresentada na equagao (16). Rearranjando essas trés
equacoes, obtemos a equacado que representa a solugao do sistema de forma implicita:

MW = XL X)), X) (23)
onde:
dxid Miw) > 0 (24)

Como nesses modelos o estoque monetério é exdgeno, ficamos com uma equa-
cdo e duas variaveis, quais sejam, W e X, de maneira que devemos retomar a equa-
¢do (17), isto & a equacio do salario real, para fecharmos o modelo. A equagao (17)
ros fornece duas possibilidades, a saber: a) a representagdo neoclassica tradicional
de um mercado de trabalho que garante a igualdade entre o salario real e a produti-
vidade marginal a pleno empregg; e b) a suposicao de nivel de salario nominal dado
exogenamente. Enquanto no primeiro caso a flexibilidade do salario nominal garan-
te o pleno emprego para qualquer nivel de estoque monetério, no segundo caso a
razio MW é determinada exogenamente e pode provocar equilibrio com subemprego.
Com base nisso, Roncaglia e Tonveronachi {1985, p. 56) acabam por concluir que “the
central result of the model examined above is that the existence or non-existence of
underemployment equilibria depends on the rigidity or flexibility of the ratio between
the stock of money and the money wage rate”. Conseqiientemente, este resultado &
analiticamente idéntico ao alcancado por Pigou. Por outras palavras, o equilibrio
aquém do pleno emprego & possivel apenas quando salarios nominais e pregos de-
rmonstram uma rigidez a baixa. Quando comparamos as solugdes contidas, respecti-
vamente, nas equacdes (4) e (23), observamos que os resultados obtidos por Pigou e
Modigliani derivam da adogéo de uma estrutura analitica comum. De fato, uma com-
paracio acurada dos dois modelos nos permite perceber que ambos sdo constitui-
dos por: a) uma fungéo IS; b) uma fungdo de produgao mais a condi¢do de maximi-
zacdo de lucro neoclassica tipica; e c) uma fungdo LM. Portanto, segundo Roncaglia
e Tonveronachi (1985, p. 57-58), “the neoclassical synthesis clearly appears as simply
introducing in the marginalist tradition some formal Keynesian elements, but without
any modification in the logic or in the results of traditional analysis”

Wells (1979) também realiza uma consistente analise critica da formulagao de
Modigliani (1944). Procurando ressaltar a incorre¢do da suposicdo de que o equili-
brio com desemprego involuntario no modelo de Keynes deriva fundamentalmente
da rigidez salarial, Wells argumenta que a propria TG contém uma descrigao das fa-
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lhas contidas no modelo de Modigliani. Em primeiro lugar, Keynes rejeitou a idéia
de que o volume de mao-de-obra empregada é determinado pela taxa de salario real.
No Capitulo 2 da TG [CW, V|, p. 17], Keynes, apesar de aceitar a existéncia de uma
relacao inversa entre o nivel de emprego e a taxa de salario real, argumentou que o
nive| de emprego é que determina a taxa de salario real, e nio o inverso [Brothwell
(1986, p. 537-539)]. Como o volume de emprego a ser oferecido depende da quanti-
dade de produtos que os empreendedores desejam produzir, o que depende, por sua
vez, de suas expectativas de vendas de curto prazo, a demanda agregada é que de-
termina o nivel de produc¢édo e emprego. Como Keynes assumiu retornos decrescen-
tes de escala, um aumento no nivel de emprego reduzira o produto marginal do tra-
balho e, conseqlientemente, elevara os custos marginais e o preco dos produtos. Por-
tanto, a fun¢do de Modigliani que relaciona de maneira inversa a demanda de mao-
de-obra e o salario real nao desempenha qualquer papel na teoria do emprego de
Keynes, uma vez que, segundo Wells (1979, p. 86), efa “does no more than simply report
the ratio of the money wage rate to the price of output corresponding to any given
level of employment”. Em outro artigo, Wells (1974, p. 160) assim resumiu a l6gica da
posicao de Keynes:

The amount of labor employed depends on the amount of output being produced, with
the amount of output being produced depending on the level of spending. The higher
the level of spending, the higher output and employment will be and the lower the mar-
ginal product of labor, Given the money wage rate, the lower the marginal product of
labor, the higher the marginal cost and price of output. Fmah’y the higher the price of
output, the lower the real wage rate. it is in this way that the labor marginal productivi-
ty function emerges in Keynes’ system to do no more than state the real wage rate be-
longing to any given level of employment (..} it is the level of employment that deter-
mines the real wage rate.

Em segundo lugar, uma vez que Keynes demonstrou na TG que a oferta de mio-
de-obra ndo é fungdo apenas da taxa de salario real [CW, VII, p. 7-9), o0 argumento
classico de Modigliani sobre o0 comportamento desse aspecto do mercado de traba-
Iho é bastante restritivo. Como observou Keynes, os adeptos da teoria classica do em-
prego n&o perceberam que “unless the supply of labour is a function of real wages

- alone, their supply curve for. labour will shift bodily with every moment in prices”
[CW, VI, p. 89].

Finalmente, Keynes, ao demonstrar que uma queda na taxa de salario nominal
nao engendrara uma queda correspondente na taxa de salario real [CW, VII, p. 13},
ressaltou a incorre¢ao do pressuposto fundamental subjacente & hipotese classica de
igualdade entre as fungdes oferta e demanda de mao-deobra. Para tanto, mostrou
que os salarios ndao apenas constituem um importante elemento dos custos empresa-
riais, mas, inclusive, caracterizam o principal elemento do fluxo de renda da comuni-
dade. Com isso, um corte nos salarios nominais reduzira simultaneamente o prego
de oferta do produto e a demanda agregada pelo produto, o que, em funcdo da con-
corréncia, provocara uma queda nos pregos praticamente proporcional a dos sala-
rios nominais. Conseqlientemente, “even if it were true that employment happened
to be a function of the real wage rate, there would be no drop in the real wages and
thus no increase in the level of employment. Instead all that would occur would be
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a general deflation of prices and capital values; there would be no change, plus or
minus, in real aggregate demand and employment” [Wells (1979, p. 87)]

Outro autor cujas contribui¢des ajudaram a consolidar a sintese neoclassica,
Tobin (1958} desenvolveu uma abordagem de portfolio partindo daquilo que imagi-
nava ser a teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes. Apesar de realizar uma ele-
gante analise da demanda de moeda como reserva de valor, sua interpretagao domo-
tivo especulativo de Keynes ndo &, contudo, aceitavel. Ao elaborar sua propria teoria
da preferéncia pela liquidez, Keynes empregou o conceito de incerteza como varia-
vel condicionante da demanda especulativa [Gilbert {1982, p. 182)] Nenhum montante
de moeda seria retido em nome dessa demanda se o valor de capital futuro fosse pre-
visivel probabilisticamente, ou seja, se o valor da taxa de juros fosse previsivel a prio-
1i @ nio existisse default risk. Ao assumir, ainda que implicitamente, a cognoscibilida-
de dos respectivos vetores de probabilidades necessarios a realizagao desses calcu-
los, Tobin menosprezou a crucial distingo estabelecida por Knight, Keynes e Shack-
le — como veremos com maiores detalhes no capitulo dedicado ao poskeynesianismo
_ entre risco e incerteza [Weisman (1984, p. 412) e Lavoie (1985)] Tobin parece nao
ter percebido que uma consistente teoria da preferéncia pela liquidez, tal como a for--
mulada por Keynes, pressupde que a demanda especulativa seja um comportamen-
to em relacdo a incerteza, e ndo em relagao ao risco, como estd expresso no titulo
de seu artigo em questio [Davidson (1978a, p. 201-212)]. A nio-neutralidade da moe-
da esta associada ao fato de que os individuos reconhecem que, num mundo incer-
to, a posse de um ativo plenamente liquido dota-os da necessaria flexibilidade para
tirar proveito de eventuais oportunidades que nao foram previstas inicialmente e
fornece-lhes uma arma contra eventos indesejaveis.

Assim, essa primeira reagdo da analise econdmica em represalia aos elemen-
tos revolucionarios contidos no conjunto das obras de Keynes representou, em lti-
ma analise, um mero retorno as antigas maneiras de concepgao da maquina capita-
lista, porém agora recheada com parte da terminologia de Keynes. Colocando a dis-
cussao no contexto da sociologia da ciéncia, Dow (1985) argumenta que a tentativa
de expressar a teoria de Keynes como um caso especial foi uma reagao natural da
ortodoxia entio dominante frente 8 ameaga por ela representada. No fundo, a sinte-
se neoclassica significou a tentativa desenvolvida pela ortodoxia do equilibrio geral
no sentido de descaracterizar qualquer tendéncia a uma crise kuhniana por parte de
seu edificio tedrico, mostrando que o desemprego involuntario ndo era uma anoma-
lia dentro de sua estrutura analitica.#2 Segundo Dow (1985, p. 58}

Because Keynes introduced his new theoretical approach by showing how little it would
take to change orthodox results, it is not surprising that much attention should be fo-
cused on the minimum alterations he made to the orthodox assumptions for this pur-
pose. As Kuhn suggests, it is the natural reaction of an orthodoxy under attack to revise
their theories in such a way as to incorporate what have put forward as anomalies.

A generalidade do modelo neo(classico) estava restaurada, cabendo a Keynes
o mérito de’ ter contribuido ndo apenas com a caracterizacdo de mais um possivel
caso particular deste, mas também com a formulagéo da terapéutica de politica eco-
ndmica mais adequada para lidar com o fendmeno andmalo do desemprego invo-
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luntario. Sempre preocupado em desmistificar a neoclassizacio de Keynes promovi-
da pela sintese neoclassica, Davidson (1986, p. 151) acertadamente concluiu que:
- -y
The flavor of some of Keynes specific policy recomrnendations was retained, but the
essential logic of Keynes economic theory was discarded Thus the neoclassical syn-
thesis had the result that the fundamental Keynesian revolution was aborted before it
could establish roots in the economic profession.

Ao apresentar os fundamentos de sua economia do emprego como algo revo-
lucionario, Keynes acreditou que ela seria capaz de precisar sua diferenga fundamental
em relagdo a formulagio classica. Sem divida, alguma revolugdo keynesiana ocor-
reu, mas nio a inicialmente concebida por ele. Longe de pretender meramente (rlemen-
dar a analise classica, ele objetivava enquadréa-la como um caso particular de sua
TG. Foi com esse espirito que ele escreveu a G. B. Shaw em 19 de janeiro de 1935

To understand my state of mind, however, you have to know that I believe myself to
be writing a book on economic theory which will largely revolutionise (. ) the way the
world thinks about economic problems (..} | can't expect you, or anyone else, to be-
lieve this at the present stage. But for myself I don't merely hope what | say, in my own
mind I'm quite sure [CW, XI1, p. 492-493, destaque original].

Como veremos com maiores detalhes a seguir, 0 objetivo basico do pos-
keynesianismo constitui, nesse contexto, uma tentativa de recuperagdo do vigor ori-
ginal da obra de Keynes. Rejeitando a nogcio de que algum sistema de equilibrio ge-
ral é a estrutura logica basica para a compreensao das economias monetarias do mun-
do real, o pos-keynesianismo estd empenhado na retomada dos insights fundamen-
tais contidos na sua obra. Nas palavras de um de seus principais expoentes:

Post Keynesian are therefore currently engaged in picking up the shattered and often
disregarded pieces of Keynes’ logical system and attempting to restore economic the-
ory to a state where it can again provide practical solutions for the real world econom-
ic problemns of our times [Davidson (1982, p. 7))
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3. O keynesianismo desequilibrista

The ideas of economists and political philosophers, both when they are
wrong. are more powerful than is cornmonly understood. Indeed the world
is ruled by little else. Practical men, who believe themselves to be quite
exempt from any intellectual influences, are usually the slaves of some
defunct economist. Madmen in authority, who hear voices in the air, are
distilling their frenzy from sorme academic scribber of a few years back.

John Maynard Keynes [CW, VI, paragrafo final}

3.1 - Introdugao

Ap6bs termos avaliado criticamente o conteldo basico do keynesianismo neo-
classico, nos deteremos neste capitulo em outra leitura convencional da economia
do emprego de Keynes, qual seja, o keynesianismo desequilibrista. Como veremos a
seguir, esta vertente, cujos formuladores iniciais foram, na segunda metade dos anos
60, Clower e Leijonhufvud, a despeito de apresentar uma interpretagdo reformulada
dos fundamentos da ecomomia do emprego de Keynes, porquanto oriunda de uma
forte critica & sintese neoclassica, igualmente nzo capta seus elementos essenciais,
dado que, entre outras limitacdes, a realiza num marco de equilibrio geral, porém
niowalrasiano, vale dizer, sem market clearing. Como observou Korliras (1975, p. 56),
a diferenga fundamental entre o equilibrio e o desequilibrio macroecondmicos é es-
sencialmente a mesma entre os modelos que adotam a suposigao do tdtonnement
e os que ndo a adotam. Com iss0, apesar de postularem a inexisténcia do intermedia-
rio walrasiano (auctioneer} e, consegiientemente, a nao-ocorréncia do processo de ajus-
tamento convencional (tdtonnement), que as informagdes sdo incompletas e, portanto,
imperfeitas, e que os pregos, por emitirem sinais falsos, provocam ajustes ndo ape-
nas neles proprios, mas, inclusive, nas quantidades, Clower e Leijonhufvud acabam
encarando essas situagoes de desequilibrio como resultantes de algo estranho @ con-
figuracdo endbdgena do sistema.43 Em outras palavras, ao exogeneizarem, na medi-
da em que descartam a ineréncia, os fatores geradores do desemprego involuntario,
os principais formuladores do keynesianismo desequilibrista falham em seu intento
de diferenciar a economia de Keynes daquilo que acabou sendo considerado como
a economia keynesiana, como pretende, por exemplo, o titulo de Leijonhufvud (1968},
Como veremos a seguir, Clower e Leijonhufvud nao rejeitam a teoria tradicional do
equilibrio, mas, apenas, argumentam pela sua incapacidade em fornecer um suporte
tedrico consistente para o entendimento de fenbmenos macroecondmicos de dese-
quilibrio tais como o desemprego involuntario. Em Gltima analise, esses autores sus-
tentam que a ocorréncia do desemprego involuntario na teoria de Keynes deriva da
suposicao deste quanto a incapacidade do sistema de precos de fornecer os sinais
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de mercado necessarios a geracio do pleno emprego. E facil perceber, portanto, que
recorrem, especificidades a parte, ao tradicional argumento do desemprego como sub-
produto de certas imperfeicdes do sistema de pregos, ndo concebendo esse fenéme-
no, como fazem as leituras alternativas de Keynes, como algo inerente a propria di-
namica de uma economia de mercado.# Caracterizando bem o pressuposto subja-
cente ao argumento desequilibrista, Korliras (1980, p. 459460} registra:

The protagonists of disequilibrium Keynesianism, Robert Clower and Axel Leijonhuf-
vud, clearly saw what has to be attacked: the Walrasian methodology, which implicitly
or explicitly permeates both price theory and macroeconomics. If | am not assisted by
the fictional auctioneer, or if | do not possess full information about my trading part-
ners, and if price adjustments cannot happen at an infinite speed, then | may decide
and attempt to realize purchase or sale plans which are not consistent with market-
clearing. In that case ! will be disappointed, and the frustration of my intentions is bound
to affect all my decisions,

Nio pretendemos, no dmbito do presente trabalho, avangar no sentido de in-
corporar os desenvolvimentos recentes na teoria do equilibrio nao-walrasiano, cujo
ponto de partida foi, sem divida, o trabalho original de Clower (1965).45 Vale desta-
car, no entanto, a existéncia de uma gama variada de modelos recentes que seguem
relativamente de perto as formulagdes de Clower (principalmente} e Leijonhufvud.

' A despeito de nao estar essencialmente voltada para o mesmo objetivo que norteou
o esfor¢o tedrico inicial dos primeiros desequilibristas — uma retomada consistente
do contelido realmente inovador dos fundamentos da economia do emprego de Key-
nes —, essa nova safra de contribui¢Bes ndo-walrasianas utiliza um framework es-
senciaimente cloweriano [Sawyer (1984, p. 63)). Nas palavras de um de seus princi-
pais representantes:

The novelty behind this line of thinking is that, in the absence of perfect flexibility of
prices, agents’ awareness of the quantitative constraints they face and the rationing that
they endure causes them to modify considerably their behaviour. The theoretical ex-
pression of this intuition is recognition of a new type of information which is not strict-
Iy limited to prices, as in traditional Walrasian theory, but rather is based on quantities
(..) The importance of Clower’s (1965} contribution lies in the fact that he was able to
emphasise from the beginning the points at issue [D'Autume (1988, p. 66)].4¢

Contudo, apesar de eliminarem o pressuposto do conhecimento perfeito e cons-
truirem um modelo analitico onde diversas transacdes de mercado, por serem reali-
zadas em condic¢des de desequilibrio, estimulariam, em principio, uma retengdo es-
peculativa de ativos monetarios, Clower e Leijonhufvud ndo lograram sucesso em sua
tentativa de apreender, entre outras coisas, o carater monetario da teoria da produ-
¢io e do emprego de Keynes. Como veremos com maiores detalhes a seguir, esses
primeiros desequilibristas teorizaram, na realidade, sobre uma economia pseudomo-
netéria [Lima (1986, Cap. !11)]. Como bem observou o iconoclasta Davidson (1978a,
p. Xiv});

-+

Although Leijonhufvud mentions Kevnes’s definition of money in seven different places
in his book, he never deals with Chapter 17 of The Ceneral Theory (..} How can one
analyse Keynes’s conception of money without a thorough discussion of what Keynes




believed to be the essential properties of money? Since Leijonhufvud has ignored these
essential properties, his atternpt o introduce money into what is essentially a nonmone-
tary or barter system are (.} futile [destaque original).

3.2 - Clower e a esséncia do keynesianismo desequilibrista

Nos anos 60, particularmente em sua segunda metade, a plausibilidade do mo-
delo de equilibrio geral walrasiano como framework adequado para a interpretagio
das idéias de Keynes foi questionada por um grupo tedrico oriundo das proprias trin-
cheiras neoclassicas. Essa vertente interpretativa, denominada keynesianismo dese-
quilibrista no ambito deste trabalho, procura restabelecer a descontinuidade entre a
economia de Keynes e suas interpreta¢des pré-keynesianas, especialmente o keyne-
sianismo neoclassico. Em particular, seus precursores postulam que a 7G deve ser in-
terpretada ndo como uma teoria estatica do equilibrio com desemprego, mas sim como
uma teoria dindmica do desequilibrio com desemprego.4? No entantd, como veremos
a seguir, o carater de equilibrio geral, a despeito de niao-walrasiano, do keynesianis-
mo desequilibrista o coloca, especificidades a parte, na mesma linhagem pré-keyne-
siana da sintese neoclassica. Como é reconhecido por varios de seus adeptos, o mo-
delo basico de equilibrio geral mais elaborado (Arrow-Debréu) assenta-se sobre uma
suposigdo bastante restritiva em rela¢ao ao tempo,48 a saber, a existéncia de um sis-
i terna completo de mercados intertemporais e contingentes, mostrando-se, entre ou-
| tras deficiéncias, como veremos no capitulo referente ao pos-keynesianismo, incapaz

de incorporar a moeda, as expectativas e a incerteza no sentido de Keynes.49 Nao
| obstante tais deficiéncias, o keynesianismo desequilibrista ndo hesita em utilizar um
l conceito de equilibrio geral essencialmente tradicional. Segundo Muellbauer e Por-
| tes (1978, p. 789-790).

Such an equilibrium concept gets us part of the way out of the Walrasian framework.
Although these models are in this sense NonWalrasian, they are nevertheless most as-
suredly general equilibrium models. They may have no auctioneer, no titonnement in
prices or recantracting, and non-competitive facing agents — but they do all represent
an interrelated system of markets in which actions are made consistent within the unit
period [destaque original].

Apesar de acertadamente enfatizarem a nitida dicotomia entre a economia de
Keynes e sua interpretagdo neolclassica) e, portanto, alinharem-se, especificidades a
parte, com os pos-keynesianos e os neo-ricardianos nas criticas por eles enderecadas
a sintese neoclassica, os principais representantes do keynesianismo desequilibrista
apresentam uma interpretacao da economia do emprego de Keynes significativamente
distinta daquela apresentada por essas duas vertentes alternativas.

As raizes desta interpretagdo remontam ao trabalho classico de Patinkin
(1956),50 onde encontramos o primeiro tratamento explicito e razoavelmente elabo-
rado de como as firmas se comportam em desequilibrio, ou seja, quando nao séo ca-
pazes de transacionar quantidades ilimitadas aos pregos prevalecentes [Cuddington
(1984, p. 3)). Em especial, o keynesianismo desequilibrista resgata a analise de Patin-
kin referente as implica¢des sobre o mercado de trabalho de um eventual excesso
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de oferta no mercado de bens [Weintraub (1986, p. 62-63) ¢ Cornwall (1983, p. 95-96]],
ganhando notoriedade nio apenas com o classico e polémico trabalho de Leijonhuf-
vud (1968), mas, principalmente, com o path-breaking paper publicado por Clower
em 1965, onde, na linha de Patinkin, ele analisou os problemas decisdrios que se co-
locam para as unidades familiares quando ndo conseguem transacionar a quantida-
de desejada nos mercados de trabalho e de bens. Enquanto Patinkin sustenta que a
insuficiéncia de demanda prevalecente no mercado de bens obriga a firma a formu-

Jar uma demanda efetiva de mao-de-obra condicionada por essa restrigio, Clower

inverte o sentido da determinacdo e, partindo de um desequilibrio exbdgeno que re-
sulta em uma demanda de mao-de-obra insuficiente, explica, assim, a insuficiéncia
de demanda prevalecente no mercado de bens.51 Em particular, ele procura demons-
trar que a sintese keynesiano-neoclassica incorpora uma série de elementos tedricos,
particularmente em sua teoria dos pre¢os, que sdo os mesmos da teoria ortodoxa tao
criticada por Keynes [Carhill (1989, p. 550]} Na avaliacdo de Clower (1965, p.103), uma
contra-revolucao havia sido desencadeada por essa ortodoxia:

The “counterrevolution” to which ! refer is clearly not a conscious revolt against Keyne-
sian economics, for all the writers involved are, in practical sense, strong supporters of
what they conceive to be the Keynesian revolution. It is another question whether the
same people are Keynesian in a theoretical sense. That is one of the issues on which
this paper Is intended to shed some light.

Segundo Clower, a precisa delimitagio estabelecida por Keynes das diferencas
entre suas formulagoes e as da economia classica havia sido completamente desca-
racterizada pelos keynesianos (neo)classicos.52 Na dnsia de incorporarem as contri-
buicoes de Keynes ao seu framework, os formuladores da sintese neoclassica acaba-
ram por introduzir na economia do emprego de Keynes exatamente aqueles aspec-
tos dos quais ele empenhou-se em se livrar. Na avaliagdo de Clower (1965, p. 103), “[tlhe
elegance and generality of this literature makes it most alluring. At the same time,
one can hardly fail to be impressed — and disturbed — by the close resemblance
that some of its central doctrines bear to those of orthodox economics”.

Colocando a revolugio keynesiana no contexto mais amplo da chamada revo-
fucao neowalrasiana, Clower (1975) considera paradoxal o fato de virtualmente to-
das as contribui¢des tedricas posteriores a TG terem empregado a estrutura basica
contida no artigo classico de Hicks (1937), o qual, por sua vez, estava baseado no fra-
mework do entio em elaboragdo Value and capital (1939).53 Clower (1975, p. 7) sus-
tenta que a tentativa empreendida por chks no sentido de mesclar as contribuigdes
de Keynes com a teoria neo-walrasiana aca\bou fazendo passar para a historia uma,
no¢do de economia keynesiana cuja esséncia “owes as much or more to the author
of Value and capital and Mr. Keynes and the classics as to the author of the Ceneral -
theory of employment, interest and money!” Na avaliagdo de Clower, a opgao do key-
nesianismo neoclassico pelo framework walrasiano em sua interpretagdo da econo-
mia do emprego de Keynes foi um erro fatal, ja que nao existe qualquer evidéncia
de que Keynes teria empregado esse framework em sua constru¢do tedrica ou mes-
mo que estivesse analisando questdes semelhantes as que ocupavam Walras.54 Em
outras palavras, “Keynes must rather have intended to offer the world an analytically
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manageable aggregative version of the kind of general process analysis that Marshall
himself might have formulated had he ever felt the need explicitly to model the wor-
king of the economic system as a whole” [Clower (1975, p. 4, destaque original)). De
maneira ainda mais incisiva, Clower detecta a origem do malogro da revolugao key-
nesiana no carater neowalrasiano do keynesianismo neoclassico. Nas palavras de Clo-
wer (1975, p. 3}

The history of the Keynesian Revolution — more particularly, the reasons why it fiz-
2led out — can be fully appreciated, therefore, only by viewing it as an episode within
a broader and ultimately more influential series of doctrinal developments which {.)
1 shall refer to as the NeoWalrasian Revolution [destaque original]

Em particular, Clower critica o fato de a teoria dos precos ortodoxa, objeto de
frontais ataques por parte de Keynes, ter sido justamente a estrutura utilizada pelo
keynesianismo neoclassico para microfundamentar seu modelo macroecondmico ba-
sico, utilizagdo esta que foi admitida como sendo a mais adequada, como vimos no
capitulo anterior, pelo proprio Samuelson.55 Explicitando a estratégia de depuragido
que pretende colocar em pratica, Clower (1965, p. 103) menciona:

I shall attempt to show that the same highly special theoretical pressuppositions which
led to Keynes’s original attack on orthodox economics continue to pervade contem-
porary price theory and that the Keynesian counterrevolution would collapse without
them. Unlike Keynes who had to deal with doctrines which no authoritative account
had ever been given, we now have an extremely clear idea of the orthodox content of
contemporary theory.

Clower e Leijonhufvud questionam aquilo que consideram ser a premissa fun-
damental da sintese neoclassica, a saber, os pre¢os portarem-se como elementos cu-
ja flexibilidade promoveria o equilibrio automatico em todos os mercados. Ao rejei-
tarem a validade do mecanismo walrasiano de ajustamento de precos (titonnement)
como garantidor da correta coordenacéo das decisdes individuais, eles, por sua vez,
rejeitam a possibilidade de que uma situagao de equilibrio geral seja desse modo al-
cangada. Eles acreditam que a economia do emprego de Keynes revela nio apenas
que a maioria das transac¢bes de mercado se da a pregos incapazes de gerar o mar-
ket clearing, mas, inclusive, que as corre¢des sdo vagarosas ou inexistentes. Com 1SS0,
quando eventuais distarbios geram um excesso de demanda ou oferta em um deter-
minado mercado, a resposta ndo é sob a forma de um ajustamento relativamente ra-
pido dos pregos para equilibrar os mercados, mas, na realidade, através de um ajus-
tamento relativamente rapido do produto [DAutume (1985, p. 10:12)]. Em vez de pos-
tularem que a ineficiéncia do sistema de pregos deriva de sua rigidez, como fazem
os adeptos da sintese neoclassica, Clower e Leijonhufvud apontam para sua incapa-
cidade de refletir toda a informacao disponivel e necessiria ao market clearing si-
multineo de todos os mercados. Na avaliagdo de Moss (1984, p. 8-9):

if, in the face of excess supplies for their factor services, households allow factor prices
to fall, firms will not thereby be induced to hire those factors because they do not know
that to do so would increase the demands for their outputs as households’ incomes are
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increased. The only effective signal in this circumstance would be for households to
increase their purchases of firm’s output before actual demands for factor services are
increased. In consequence, prices do nor convey information about conditions of ex-
cess demands and supplies because markets are not organized in a way that makes that
possible. Quantity signals dominate price signals. Markets are therefore price-inneficient.

Assim, a inexisténcia de um leiloeiro do tipo walrasiano — figura onipotente,
onisciente e onipresente, capaz de transmitir, sem custo e instantaneamente, as infor-
macgdes relativas aos pregos existentes e a0s excessos nocionais de oferta ebu demanda
— possibilita a ocorréncia das transagdes a um vetor de pre¢os falsos, vale dizer, um
vetor diferente daquele que seria capaz de zerar a soma dos excessos nocionais de
demanda em todos os mercados [Cornwall (1983, p. 91} e Hotson (1977, p. 332)] Em
situacdes onde prevalecessem as condigdes necessarias, quais sejam, um processo
atomizado de tomada de decisdes e a informacao mais perfeita e sem custo, o vetor
de precos de equilibrio ndo apenas seria alcangado, mas, inclusive, qualquer distar-
bio seria de curta duragdo e corrigido endogenamente. Caso, por exemplo, existisse
um excesso de oferta de mao-de-obra no mercado de trabalho, isto & desemprego in-
voluntario, existiria simultaneamente um excesso de demanda no mercado de bens,
estando o leiloeiro apto, em tal situagdo, a transmitir o novo vetor de precos e sala-
rios que restabeleceria o market clearing nesses dois mercados.56 Ao contrario das
teorias tradicionais do equilibrio que dominam a teoria macroecondmica padrao [Kor-
liras (1975, p. 56)), onde os processos de produgéo e troca t8m lugar somente quando
o vetor de precos de equilibrio & alcangado, Clower e Leijonhufvud argumentam que
tais processos ocorrem mesmo a pregos falsos, quais sejam, aqueles correspondentes
a excessos de demanda cuja soma é diferente de zero. Em outras palavras, sua &nfa-
se no desequilibrio requer forgosamente a negagao da chamada lei de Walras [Car-
hill (1989, p. 548-550)].57 Se esta (ltima prevalecesse, isto &, caso o valor da soma dos
excessos de demanda fosse igual a zero, o excesso negativo de demanda em um mer-
cado teria como contrapartida um excesso positivo de demanda em um outro mer-
cado qualquer e, conseglientemente, prevaleceria a tendéncia ao ajustamento dos
precos relativos no sentido da eliminagao dos excessos de oferta e demanda [Sawyer
(1984, p. 54)]. A existéncia de um leiloeiro walrasiano que conhecesse todos os exces-
s0s nocionais de demanda, isto &, aqueles determinados apenas pelos pregos e dota-
¢Bes iniciais, e fosse capaz de manipular os pregos na dire¢do necessaria, faria com
que o ajustamento efetivamente ocorresse {Arrow e Hahn (1971) e D’Autume (1985,
p. 2)). Contudo, uma vez que esse leiloeiro nao existe no mundo real, a demanda no-
cional por bens dos trabalhadores involuntariamente desempregados, isto &, o volu-
me que seriam capazes de adquirir aos precos prevalecentes caso conseguissem co-
mercializar o montante desejado de mio-de-obra, ndo configuraria demanda efeti-
va, circunstincia que restringiria suas transagdes no mercado de bens. Sendo assim,
Clower (1965, p. 120) sustenta que a lei de Walras deve, portanto, “be replacéd by the
more general condition, the sum of all market excess demands, valued at preva iling
market prices, is at most equal to zero” [destaque original} 58 o que demonstraria que
o pleno emprego classico @ apenas um caso especial da teoria do emprego apresen-
tada por Keynes na 7G.

Assim, a concepgao desequilibrista pressupGe que o processo de tatonnement
tradicional nio ocorre e, conseqgiientemente, as transagbes acabam sendo realizadas
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& pregos incompativeis com o equilibrio geral walrasiano [Cornwall (1983, p. 92)). Em
tais situagdes, ela postula a ocorréncia de um ajustamento nas quantidades, uma vez
que os planos de compra e venda sdo restringidos pelas transac¢des efetivamente rea-
lizadas. Como a teoria dos pregos tradicional repousa sobre a hipdtese tacita de que
os excessos de demanda sdo independentes das transacdes correntes, as magnitudes
de renda aparecem como variaveis independentes em suas fungdes de oferta e de-
manda, o que, por defini¢do, impede que estas sejam relevantes para o entendimen-
to de situagdes tipicas de desequilibrio. Inicialmente, suponha-se que ocorra um ra-
cionamento quantitativo, ou seja, o volume das transagdes & condicionado pelas ofer-
tas e demandas efetivas em cada mercado, sendo que as variaveis-preco, cujos ajus-
tamentos ocorrerdo somente depois, permanecem constantes. Segundo Clower e Lei-
jonhufvud, a questao é que tais ajustamentos de precos tendem a nio ter o potencial
equilibrante suposto pela teoria neoclassica, uma vez que ocorrem depois que os agen-
tes econdémicos incorporaram aos seus planos os efeitos do racionamento quantitati-
vo prévio [Cornwall (1983, p. 97)]. Neste modelo, o sistema apresenta uma reduzida
tendéncia ao ajustamento autocorretivo conducente ao equilibrio geral com market
clearing mesmo na auséncia de quaisquer formas de rigidez nos precos [Muellbauer
e Portes (1978, p. 789)]. Somente na auséncia de um racionamento quantitativo, vaie
dizer, na hipotese de que transa¢des de desequilibrio ndo ocorressem, os referidos
ajustamentos de precos forgosamente promoveriam uma situacdo de market clea-
ring. Na concepg¢do desequilibrista, a rejei¢ao de qualquer tipo de deus ex machina
dotado de uma capacidade informacional semelhante & do leiloeiro walrasiano impoe-
se por uma questao de realismo:

That is, there appears to he no way in practice for workers to let an entrepreneur know
that if they were in employment they would purchase their own outputs or create the
demands for other entrepreneurs” goods which would lead indirectly to the creation
of demands for their own outputs {..]) The sort of agent that could do so would need
to have information not only about prices but afso about excess notional demands in
every market, as well as information about the actual demands backed by existing pur-
chasing power and the actual supplies rendered possible by the availability of inputs
to selfers’ production processes [Moss (1984, p. 117)}

Como decorréncia da ineficiéncia do sistema de pregos, 0s keynesianos dese-
quilibristas postulam que o proprio conceito de equilibrio é algo que deve ser aban-
donado para que seja possivel captar a esséncia da economia do emprego de Key-
nes.’? Caso o abandonemos e focalizemos a analise num processo de trocas a pre-
cos de desequilibrio, obteremos um framework inteiramente compativel com as idéias
de Keynes [D’Autume (1985, p. 4)). Em outras palavras, a interpretacdo de Clower e
Leijonhufvud postula que Keynes formulou uma teoria do desequilibrio e que o de-
semprego involuntario é, na verdade, a propria expressdo do desequilibrio [Amadeo
(1982, p. 121)]. Apds reconhecer que a analise ortodoxa fornece uma teoria verdadei-
ramente geral somente dos estados de equilibrio, isto &, dos fatores que determinam
os pregos e as transagdes de equilibrio nurma economia de mercado,® Clower declara
que ela ndo é capaz, contudo, de fazer o mesmo com os estados de desequilibrio,
apesar de ser um ponto de partida importante. Na avaliagao de Clower (1965, p. 108):
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Maoreover, the same analysis may be said to provide the beginnings of a theory of dise-
quilibrium prices and disequilibrium transactions plans. Clearly, however, orthodox anal-
ysis does not provide a general theory of disequilibrium states: first, because it yields
no direct information about the magnitude of realized as distinct from planned trans-
actions under disequilibrium conditions; second, because it tacitly assumes that the
forces tending at any instant to change prevailing market prices are independent of real-
ized transactions at the same moment (this includes as a speciaf case the assumption,
made explicitly in all “tdtonnement”, “recontract” and “auction” models, that no dis-
equilibrium transactions occur) [destaque originall 8!

Procurando contribuir para a formulagdo de uma teoria verdadeiramente ge-
ral dos estados de desequilibrio, Clower e Leijonhufvud procuram oferecer uma es-
pecificacdo mais completa das restricGes que uma situagdo dessa natureza impoe
as escolhas individuais. Segundo Coddington (1983, p. 106), “{tlhe problem then be-
comes of providing a more sophisticated specification of the constraints on individu-
al choices, opening up the possibility for theoretically novel and challenging forms
of market interdependence arising from a schematisation of the process of disequilibri-
um trading”.

Clower (1965) procura entdo clarificar a estrutura formal da revolucio de Key-
nes e suas relacdes com o pensamento ortodoxo. Segundo ele, a distingdo entre de-
manda potencial (ou nocional) e demanda efetiva (ou realizada) é algo absolutamente
fundamental numa economia monetaria. A primeira diz respeito a uma fungio de
demanda obtida mediante a suposi¢3o de que os agentes econdmicos podem com-
prar ou vender a quantidade de bens e servigos que planejaram aos pregos prevale-
centes no mercado. Reproduzindo o conceito desequilibrista de demanda nocional,
Muellbauer e Portes (1978, p. 790-791) assim se manifestam:

An agent notional demand on a given market is that which he would express on that
markat in the absence of any quantity constraints on his transactions in any other mar-
kets. In a Wairasian world of agents maximizing utility {profit] subject to given initial
endowments {technology) and prices, and able to transact whatever quantities they
choose at those prices, the notional demands depend only on the initial endowments
and prices [destaque originall.

Contudo, Leijonhufvud (1968, p. 82) observou bem o carater altamente restriti-
vo das condicbes que assegurariam a efetivagdo das demandas nocionais:

All the notional transactions planned in this way can be carried out only if all markets
clear at the price vector actually prevailing during trading. If actual demand falls short
of notional supply in some markets, some suppliers in these markets find that they cannot
finance their notional demands in other markets in the way originally planned.

Na realidade, os agentes econdmicos tendem a se defrontar permanentemente
com restricdes quantitativas que impedem suas transacdes desejadas. Com isso, a de-
manda efetiva de um agente num mercado qualquer sera aquela que 0 mesmo ex-
pressara incorporando as restrigoes sofridas em suas transagdes nos demais merca-
dos. Em uma economia com essa configuracio, sdo essas efetivas propostas de com-
pra e venda que assumem o papel do sistema de pregos relativos como mecanismo
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de transmissao dos sinais de mercado relevantes para o processo decisério dos agen-
tes produtivos. Sendo assim, Clower sustenta que devemos estabelecer precisamente
a distingao entre os excessos de demanda nocionais, os quais refletem as possibilida-
des de transformacgao reais do sistema, e 0s excessos de demanda efetivos, os quais
sdo engendrados, por sua vez, pela disponibilidade monetéria condicionada por even-
tuais restricdes quantitativas.62 Apenas na auséncia dessas restricbes quantitativas,
acrescenta Clower, é que as demandas nocional e efetiva seriam iguais, ou seja, “‘the
effective demand will be the unconstrained (notional) demand if the agent does not
encounter constraints in other markets, and it will be the constrained demand if he
does” [Muellbauer e Portes (1978, p. 791)]. £ importante salientar que Clower assume
que o agente concebe o racionamento ao qual é submetido como algo nao-manipu-
lavel, ou seja, a quantidade que the € permitido transacionar independe da magnitu-
de de sua demanda em outro mercado. Com isso, a maximiza¢io de sua fungdo ob-
jetivo colocara o agente numa posi¢ao de equilibrio diferente da walrasiana:

A quantity-constrained equilibrium is a state in which each agent’s realised transactions
maximise his objective function (utility, profit, or whatever} they are for the agent the
best he can attain, subject to all constraints facing him [Muellbauer e Portes (1978, p.
792, destaque original)).

_Assim, o conceito de demanda efetiva permite considerar a possibilidade de
ndo realizagao plena daquilo que os agentes econdmicos planejaram. Se, por algum
motivo, a oferta planejada num mercado qualquer nao é concretizada, algum{ns) ofer-
tante(s) desse mercado sera(3o0) estimulado(s) a diminuir a demanda de outros bens,
0 que tendera a causar excesso de oferta em outros mercados, € assim sucessivamen-
te. Ao negar a possibilidade de um excesso geral de oferta ou demanda, uma vez que
postula que a soma dos excessos de demanda (nos mercados de produtos e de fato-
res de produgao) é nula, a lei de Walras seria, portanto, valida apenas sob condicoes
altamente restritivas, uma vez que, em geral, a soma dos excessos de demanda tende
a ser diferente de zero [Sawyer (1984, p. 54)). _

Baseando-se em tais premissas, Clower constréi uma fungdo consumo do tipo
keynesiana, na qual a relag@o entre consumo e renda é vista como a forma de expli-
citagdo de um eventual desequilibrio vigente no mercado de trabalho. Mais especifi-
camente, a demanda de bens é colocada como uma fungdo inversa do desemprego
involuntario. Segundo Clower, a fun¢io consumo concebida originalmente por Key-
nes, qual seja, aquela que relaciona consumo e renda corrente, ndo é compativel com
o equilibrio geral walrasiano, uma vez que, neste Gltimo, as demandas individuais de-
vem ser fungdo apenas dos pregos, e nio da renda corrente, a qual é derivada endo-
genamente a partir dos pregos dos fatores e dotagdes iniciais. Em outras palavras, Clo-
wer procurou demonstrar que a fungdo consumo concebida por Keynes naoc faz sen-
tido a menos que seja interpretada como a resposta de um consumidor racional ao
racionamento sofrido em suas vendas no mercado de trabalho.

Por nao estabelecer a essencial distingdo entre as magnitudes realizadas e pla-
nejadas associadas ao comportamento das unidades familiares, a analise ortodoxa
do equilibrio — ou modelo de renda-dispéndio, como Leijonhufvud rotula o frame-
work da sintese neoclassica — pressupfe, equivocadamente, a ocorréncia de todas
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as transacdes a um vetor de pregos de equilibrio, seja através do leiloeiro walrasiano,
seja por meio do sistema de recontratagao de Edgeworth. Contudo, Clower (1965, p.
117} ressalva que, quando as unidades familiares operam num mercado interdepen-
dente, “what is then pressupposed about planned sales and purchases cannot possi-
bly be true of realized and purchases unless the system as a whole is always in a state
of equilibrium; that is to say, not every household can buy and sell just what it pleases
if supply exceeds demand somewhere in the economy”’.

Segundo Clower, os classicos nao realizaram a distingdo entre demandas no-
cional e efetiva, pois assumiram, equivocadamente, que as decisdes dos agentes so-
bre quanto vender e comprar sao feitas simultaneamente, adotando, conforme a ter-
minologia do proprio Clower, a hipotese de decisao unificada. Na percepgdo dese-
quilibrista, essa distin¢do é crucial, uma vez que, se as vendas efetivas forem inferio-
res as planejadas, as decisdes sobre quanto comprar ou poupar deverdo ser revistas.
Este contingenciamento se faz presente porque as demandas e ofertas efetivas em
cada mercado nao sao independentes do que acontece nos demais mercados da eco-
nomia. Na verdade, as formas funcionais das demandas nocional e efetiva (com res-
tricio quantitativa) diferem substancialmente entre si, sendo que a existéncia de even-
tuais excessos de demanda ou oferta em um mercado nos obriga a trabalhar com o
conceito efetivo caso desejemos entender o comportamento dos agentes racionados
nos demais mercados. Em outros termos, a demanda efetiva no mercado de bens de-
pende nio apenas da quantidade transacionada no mercado de trabalho, mas, in-
clusive, da existéncia ou ndo de excesso de demanda ou oferta neste Gltimo. Em exis-
tindo um excesso de demanda nao-negativo por mao-de-obra, a demanda efetiva por
bens sera igual a nocional, fazendo com que a funcao de demanda por bens tenha
somente dois argumentos, quais sejam, os pregos e as dotagdes iniciais dos agentes.
Por outro lado, a existéncia de um excesso de oferta de maio-de-cbra nos forca a tra-
balhar com a demanda efetiva por bens (com restrigdo quantitativa), a qual tem a
quantidade concretamente transacionada de mao-de-obra como um de seus argu-
mentos. Convém destacar que essa substitui¢ao de formas funcionais ocorre nao ape-
nas no caso da demanda e oferta de bens, mas, inclusive, no caso da oferta de —
e demanda por — mao-deobra. Na verdade, essas condicdes de substituigdo estdao
no cerne da hipétese de decisdo dual de Clower [Muellbauer e Portes (1978, p. 794163

Deste modo, quando os planos dos agentes forem sujeitos ao desapontamento,
devemos adotar a hipdtese de decisdo dual, vale dizer, os agentes maximizarao sua
utilidade sujeitando-se ndo apenas as restrigdes derivadas de sua renda nocional, mas
também as oriundas de sua renda efetiva. Essa hipotese explicita, portanto, quais as
duas formas funcionais (com e sem restri¢ao no mercado de trabalho) que a fungao
| consumo pode possuir. De acordo com Morgan (1978, p. 147-1 48):

Therefore, where plans are capable of disappointment we need what Clower terms a

| dual-decision hypothesis, i.e, afthough transactions may attempt initially to maximize
their utility subject to the constraint of their notional or potential income, they are forced
eventually to maximize their utility subject to the constraint of their realised income
{destaque original)

Com sua formulagio, Clower procura reinterpretar a economia do emprego de
Keynes com o intuito de recuperar seus elementos verdadeiramente inovadores. Para
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fornecer fundamentos microecondmicos adequados a teoria de Keynes, ele introduz,
portanto, restrigbes quantitativas que, ao serem sentidas pelos agentes. modificam con-
sideravelmente a maneira pela qual estes tomam suas decises [D’Autume (1985, p.
4)). Assim, caso um determinado agente n3o consiga vender no mercado de trabatho
a quantidade desejada de seus servigos produtivos, seus planos iniciais de consumo
€ poupanga serao inescapavelmente afetados, o que equivale a dizer, em outras pa-
lavras, que um eventual excesso de oferta no mercado de trabalho necessariamente
engendrard um excesso de oferta no mercado de bens. O outro lado do desemprego
involuntario & portanto, como destaca o argumento desequilibrista, o subconsumo
involuntario 4 Subjacente ao raciocinio de Clower e Leijonhufvud estd, portanto, o
pressuposto de que a mensagem central da TG é que os ajustamentos de quantidade
ocorrem mais rapidamente que os ajustamentos de pre¢os [Sondermann (1985, p. 197)].
Segundo Cuddington (1984, p. 2), & fundamental que tenhamos claras as implicagoes
de um processo de troca dessa natureza:

Consistent trading is created through quantity adjustrnents and the effects that perceived
quantity constraints in one market (such as the labor market) have on the demands or
supplies in other markets (such as the markets for commodities) Hence the initial im-
pacts of changes in market conditions are to be found in changes in order books, defiv-
ery dates, inventories, unemplovment lines, hours of work, and so on. Changes in rela-
tive prices come about only gradually over time.

Assim, segundo Clower, uma vez que podem ocorrer transagdes de desequili-
brio, & fundamental que estabelecamos a crucial diferenca entre oferta e demanda
nocionais (correspondentes as inten¢des originais dos agentes econdmicos e consis-
tentes com uma situa¢do de market clearing) e os valores efetivos (correspondentes
as transagdes que, sob o impacto das restricdes quantitativas, foram concretamente
validadas pelo poder de compra disponivel). Este &, no fundo, o cerne do argumento
subjacente a hipdtese de decisdo dual de Clower, a qual repousa metodologicamen-
te no pressuposto de que as transagées de desequilibrio ocorrem a um vetor de pre-
cos diferente daquele que promoveria o market clearing 65

A hipétese de decisdo dual reconhece, portanto, que os fluxos correntes de ren-
da podem impor uma restri¢do adicional independente sobre a demanda efetiva, além
daquelas ja impostas pelos pregos prevalecentes no mercado [D'Autume (1985, p. 4)].
Utilizando o conceito de Keynes para caracterizar uma situagao de desemprego in-
voluntario, Clower argumenta que um individuo em tal situagdo, ao nao conseguir
negociar toda sua oferta potencial de trabalho a taxa de salario real vigente, ndo au-
ferira a renda compativel com sua demanda nocional, sendo forcado a maximizar
sua fungao utilidade, conseqiientemente, com base nessa restrico adicional. A ren-
da que balizara suas decisdes de compra néo sera, como no equilibrio walrasiano,
aquela que seria auferida com a venda da quantidade desejada de mao-de-obra, mas,
na realidade, a renda obtida pela venda de trabalho pelo qual existe demanda efeti-
va.b6 Procurando destacar a verdadeira natureza desse problema, Arrow (1978,
p. 167-168) registra:

This point will of course be sharply contested. It will be argued that the unemployed
are different from those who are employed, that they are asking wages above those which
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they could receive on the basis of market considerations and are therefore voluntarily
unemployed. Even if this assumption were valid, | think there would be a confusion
of categories. An individual failing to sell his labor because he misapprehends the price
e could receive for it is not really in the same position as someone who voluntarily
chooses leisure over labor at the going wage.

Assim, a validade da hipdtese de decisdo dual acarreta varias conseqiiéncias
importantes: em primeiro lugar, as restricdes quantitativas em um mercado qualquer
provocam spilfover effects, ou seja, o desequilibrio em um mercado qualquer ndo
se restringe a ele proprio, mas, inclusive, afeta demandas e ofertas nos demais merca-
dos; em segundo, os ajustes de pregos epu quantidades ao desequilibrio nao serao
condicionados pelas ofertas e demandas nocionais, mas, na verdade, pelas efetivas;
e finalmente, os spillover effects podem ser, na expressao de Leijonhufvud (1968, p.
56-57 e 81), deviation amplifying feedback effects, vale dizer, podem causar um maior
agravamento de uma situagao original de desequilibrio [Korliras (1980, p. 460-461)].

Contudo, & importante destacar, seguindo 0s passos de Moss (1984, p. 140:141),
que Clower e Leijonhufvud empregam, na realidade, uma definicao de demanda efe-
tiva diferente daquela enunciada por Keynes na T7G. Enquanto para Keynes, como
vimos no capitulo anterior e retomaremos no capitulo dedicado ao pos-keynesianismo,
a demanda efetiva € um conceito essencialmente expectacional e, pertanto, formu-
lado ao longo do tempo histérico, a esséncia da hipétese de decisdo dual de Clower
pressupde que todas as decisdes de oferta e demanda em todos os mercados sao to-
madas simultaneamente. Em outras palavras, assume-se que nada acontece durante
o intervalo de tempo que medeia a tomada de todas as decisdes de oferta e deman-
da nocionais nos varios mercados e a revisao das mesmas a luz das ofertas e deman-
das efetivas. Como podemos inferir da hipotese citada acima, as restrigoes quantita-
tivas afetam os agentes simultaneamente 3 tomada das decisdes por elas condicio-
nadas. Assim. ao abstrairem o papel desempenhado pelo tempo historico no proces-
so de comunicacdo, Clower e Leijonhufvud acabaram por negar a propria definigao
de Keynes do principio da demanda efetiva [Moss (1984, p. 141)).

Por outro lado, & interessante observar a argumentagao arrolada por Clower para
justificar o pedigree supostamente keynesiano (no sentido de Keynes) de sua hipote-
se de decisdo dual. Deixemos que ele fale por si proprio:

It is another question whether Keynes can reasonably be considered to have had a dual
decision theory of household behaviour at the back of his mind when he wrote the Gener-
al Theory. For my part, | do not think there can be any serious doubt that he did, although
{ can find no direct evidence in any of his wiitings to show that he ever thought explicitly
in these terms. But indirect evidence is available in almost unlimited quantity: in his
treatment of the orthodox theory of household behaviour, his repetead discussions of
#Say’s law . his development of the consumption function concept, his account of in-
terest theory, and his discussions of wage and price determination (..} In short Keynes
either had a dual decision hypothesis at the back of his mind, or most of the General
Theory is theoretical nonsense [C lower (1965, p. 120)}67

Apesar de ter sido co-responsavel, como vimos anteriormente, pela formulagdo
do primeiro modelo completo de desequilibrio geral (ndo-walrasiano), o qual integrava
a fungio consumo de Clower (1965) com a fungao emprego de Patinkin (1956), Gross-
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man (1972) nao hesitou em sustentar que Clower e Leijonhufvud equivocaram-se ao
postularem que os microfundamentos dados pela sintese neoclassica ao modelo ma-
croecondmico contido na TG sdo bastante diferentes dos originalmente concebidos
por Keynes. Na avaliagdo de Grossman (1972, p. 26), essa postulagdo “is not consis-
tent with a complete and careful reading of the General Theory. My analysis will
suggest that Keynes’ thinking was both substantially in accord with that of his
popularizers and similarly deficient” .68 Indo mais longe, Grossman (1972, p. 27) sus-
tenta que “Keynes had nothing like Clower’s conception in mind and that Keynes’ own
formulation of the consumption function was simply ad hoc”.

Clower {1967) desenvolve um pouco mais sua interpretagio de Keynes, além
de realizar criticas adicionais & sintese neoclassica, tal como esta teria sido formula-
da por Hicks, Samuelson e Patinkin.$? Na aprecia¢do de Clower (1967, p. 202}

Médern attempts to erect a general theory of money and prices on Walrasian founda-
tions have produced a model of economic phenomena that is suspiciously reminiscent
of the classical theory of a barter economy. My purpose in this paper is to show that
the conception of a money economy implicit in these constructions is empirically and
analyticalfly vacuous, and to propose an alternative microfoundation for the pure the-
ory of a money economy.

Clower analisa as restri¢des sobre o comportamento dos agentes numa econo-
mia onde a moeda desempenha um pape! distintivo, diferentemente da neutralida-
de que caracteriza sua participa¢ido numa economia de trocas. A distingao relevante
entre mercadorias monetarias € ndo-monetarias é que a moeda atua nio somente
como um meio de pagamento geralmente aceito, mas também como unidade de con-
ta, padrao de pagamentos diferidos e, principaimente, como reserva de valor. Traba-
lhando com uma economia monetéria pura, na qual uma e somente uma mercado-
ria pode ser trocada diretamente por qualquer outra mercadoria, Clower (1967,
p. 207-208) deriva o seu famoso aforismo, qual seja, “Imjoney buys goods and goods
buy money; but goods do not buy goods”. Considerando essa restricdo como basica
para a elaboragdo de uma consistente teoria de uma economia monetaria, Clower
(1967, p. 208) enfatiza:

Choice alternatives in a money economy must be so defined as to satisfy the require-
ment that money be offered or demanded as one of the commodities entering into ev-
ery trade. Analitically, what this entails is a clear separation between goods demanded
for purchase (offers to sell money) and goods offered for sell {offers to buy money).

E possivel, no entanto, demonstrar que ndo é a moeda per se o elemento que
desencadeia os resultados mencionados por Clower. Como registra Drazen (1980, p.
299-300), caso uma mercadoria qualquer intermediasse, em vez da moeda, as trocas,
seria logicamente plausivel supor que 0 mesmo tipo de problema poderia ser gerado
por um descasamento de transagdes (uncoupling of transactions). Neste caso, se 0s
agentes ndo conseguissern vender a quantidade de trabalho necessaria a concretiza-
¢ao de sua demanda nocional, a insuficiéncia de demanda efetiva dai decorrente en-
gendraria os mesmos problemas originalmente apontados por Clower. Como ele pro-
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prio destacou, os agentes nao trocam diretamente sua oferta de trabalho por bens
de consumo e servicos, devendo, em primeiro lugar, encontrar uma demanda corres-
pondente. Em ndo encontrando-a, os agentes ofertantes de mao-de-obra ndo obterao
a quantidade de moeda necessaria a realizacao da totalidade de seus plancs iniciais
de compra, independente de qual fosse a mercadoria eleita como numéraire. Com
isso, Drazen (1980, p. 287) acaba por concluir que “one must say that in spite of Clo-
wer’s brilliant contribution, the early work failed to really explain the causes of unem-
ployment, and much of it ends up sounding like early interpretation of Keynes. We
are still left with the question: is exogenous wage rigidity necessary for the existence
of an unemployment equilibrium and will removing this inflexibility ‘return’ us to full
employment?”70

Também enfocando o suposto carater monetario da formulagéo keynesiano-
desequilibrista, mas a partir de uma perspectiva diferenciada, Lima (1986, Cap. |il)
realiza uma interessante analise das tentativas empreendidas por Clower e Leijonhuf-
vud no sentido de integrar a moeda aos seus modelos basicos. Apos revisitar, critica-
mente, a) a tentativa levada a cabo por Clower (1967) no sentido de propor uma mi-
crofundamentacio para a teoria de uma economia monetaria alternativa as propos-
tas por Hicks (1939) e Patinkin (1956) e b) a descricao efetuada por Leijonhufvud (1968,
p. 84-88) do processo de ajustamento em dire¢ao ao equilibrio aquém do pleno em-
prego por meio do multiplicador, Lima {1986, p. 67) observou que Clower e Leijonhuf-
vud, embora tenham mostrado, em oposi¢éo ao equilibrio walrasiano, a dindmica de
uma economia em que a estrutura das transagdes necessariamente envolve moeda,
descreveram processos de desequilibrio que nao correspondem, entretanto, aos pro-
cessos concretos que caracterizam uima economia monetaria (no sentido de Keynes).

Vale registrar que Clower (1967), ao procurar proporcionar um framework mo-
netario adequado ao modelo contido em seu artigo anterior, acabou abandonando
a hipotese de decisdo dual, substituindo-a pela nocao de restricdo orcamentaria di-
cotomizada. Nesta, uma vez que os agentes sofrem a restri¢do de gasto normal e, em
uma economia monetéaria, uma restricao de liquidez que reflete o fato de que qual-
quer transagao exige moeda como meio de troca, a moeda aparece como elemento
limitante dos gastos.”1 Segundo Clower (1986, p. 265), “the two models are simply al-
ternative formalizations of a single thought experiment. Indeed the dichotomized bud-
get constraint model of the ‘Reconsideration’ [1967] not only portrays the thought ex-
periment of the ‘Counter-Revolution’ [1965] more accurately in a logical sense than
does the dual-decision setup, it also expresses a point of view that is more appealing
to common sense”’. '

Segundo Leijonhufvud (1974, p. 167, n. 7), Clower acabou abandonando a hi-
potese de decisdo dual por ela configurar “a not altogether clear mix of Marshallian
oil and Walrasian water’. Como o modelo de equilibrio geral walrasiano trata exclu-
sivamente da consisténcia ex ante dos planos dos agentes, nem mesmo cogitando a
possibilidade de sua ndo ocorréncia, e a construgao marshailiana de Keynes descre-
ve 0 comportamento efetivo ex post dos agentes, nao definindo, entretanto, as mag-
nitudes nocionais, a hipétese de decisdo dual de Clower permitiu inserir as vendas
realizadas — um elemento marshalliano — no framework de calculo nocional con-
cebido por Walras, fornecendo, assim, um aparato que permitiria enfocar, simulta-
neamente, as solucdes nocional e efetiva. Ademais, ainda segundo Leijonhufvud (1974,
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p. 167), “{bly highlighting the tension between where the system is and where it could
be in this manner, it directs analytical attention to communication (effective demand)
failures as a possible sources of system malfunctioning” [destaque original]. Ndo obs-
tante, apos declarar os problemas inerentes & integracao entre as estruturas walrasia-
na e marshalliana, Leijonhusfvud (1974, p. 167) concluiu que “[w]hile it has served ad-
mirably as a vehicle for escaping from the cul-de-sac in which Keynesian theory had
landed ten vears ago, it is unlikely that it would hold up as the linchpin joining dise-
quilibrium macrotheory to explicit and consistent microfoundations. Clower himself
chose to abandon it even before the spate of attempts by others to develop it got un-
der way”.72 Apesar de o proprio Clower (1986, p. 264-266) nao ter justificado clara-
mente esse abandono, convém reproduzir sua argumentagao.

Como vimos anteriormente, a hipotese de decisdo dual emergiu da analise de
Clower sobre o comportamento de um agente que, por alguma razao, percebe que
a renda monetaria que auferira com a venda de seu trabalho nao lhe permitira con-
cretizar seus gastos monetarios desejados [Clower (1965, Secao VI]]. Com isso, esse
individuo devera forcosamente redimensionar seus gastos, uma vez que ele & inca-
paz de converter suas ofertas de mio-de-obra em poder de compra efetivo. Clower
admite que poderia ter argumentado que um agente racional que néo fosse capaz,
num momento qualguer, de vender a quantidade desejada de mao-de-obra, ndo he-
sitaria em encarar esse fato como uma informacao relevante para a formagao de ex-
pectativas acerca de seus rendimentos no momento seguinte, o que o [evaria a redi-
mensionar, conseglientemente, seus planos de gasto para esse momento seguinte. Se-
gundo Clower (1986, p. 264), “[tlhis last experiment, correctly modeled, would have
introduced realized money income into individual excess-demand functions as a loose
proxy for expected future earnings, thereby resolving my immediate problem which
was to cast doubt on the universal relevance of conventionally defined demand func-
tions”. Entretanto, Clower estava procurando algo mais, vale dizer, ele desejava uma
estrutura analitica que ndo apenas inserisse os ganhos realizados nas funcées de de-
manda, mas, inclusive, estabelecesse uma separagao nitida nas restricdes de escolha
entre os planos correntes de venda e de compra. De acordo com Clower (1986, p. 264),
“[h]ow to do this was not obvious, at least not to me. Though suggested by my rea-
ding of Keynes, the formal model [the dual-decision hypothesis] finally adopted was
literally an act of desperation, and it could be improved, both descriptively and analy-
tically. Its main deficiency is that to some degree it conveys a false impression of what
| meant to say (and, if | remember correctly, of what | thought | was saying}*.73 Pou-
cos anos depois de té-la concebido, e ao procurar introduzir a hipdtese de decisdo
dual num modelo dindmico de pregos, ele apercebeuse de suas insuficiéncias. Clo-
wer (1986, p. 265-266) diz: It quickly became apparent that, taken literally, the cons-
traints of the dual-decision model were ‘too tight’; they made sense only if one vie-
wed expenditures and earnings as averages over an interval of time rather than as ins-
tantaneous rates of flows. Furthermore, the model implied the direct dependence of
effective demands not just on prices but also on quantities exchanged of each and
every commodity”. Consegiientemente, uma analise da dindmica da demanda efeti-
va exigiria que as equagdes usuais de ajustamentos de pregos fossem complementa-
das por um complexo conjunto de regras de racionamento capaz de especificar exa-
tamente quais agentes transacionaram que quantidades de cada mercadoria em ca-
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da estado do sistema econdmico que pode ser imaginado. Dai a concluséo de Clo-
wer (1986, p. 266): It seemed a bit excessive to impose this new burden on an already
overworked ‘invisible hand’. In any case, unlike the technically gifted economists who
later trod much the same path, | was unable to formalize any but trivial rationing
schemes. So, defeated by this line of inquiry, | gave up and went back to rethink the
problem.”

Reportando-se as proposi¢oes “originais” de Clower (1965), Benetti (1989), ape-
sar de reconhecer a corregdo deste ao assinalar que a analise ortodoxa ndo fornece
uma teoria geral dos estados de desequilibrio, considera absurdo, contudo, que a teo-
ria do desequilibrio possa ser vista como a base formal da revolugéo keynesiana. Além
de ndo ver nada de revolucionario no fato de que em desequilibrio as transacdes sdo
submetidas a racionamentos e, conseqiientemente, nio se conformam a demanda
nocional, Benetti ndo considera conflitante com a teoria walrasiana do equilibrio ge-
ral admitir que durante o processo de ajustamento a varia¢ac de precos é fungdo da
demanda efetiva e ndo da demanda nocional. Em suas préprias palavras, “ndo ha
na teoria do desequilibrio nenhum conceito que seja incompativel (ou mesmo exter- -
no) a teoria ortodoxa. Nao é obtida, portanto, uma teoria alternativa oposta a teoria
ortodoxa, e sim uma teoria ortodoxa melhor” [Benetti (1989, p. 92, destaque original)).

Na mesma linha, Davidson (1980a e 1984) argumenta que o raciocinio desen-
volvido por Clower & uma mera variante da analise neoclassica tradicional. Como’
vimos anteriormente, o desemprego involuntario emerge no modelo de Clower co-
mo decorréncia da inexisténcia, numa economia monetaria, de um mecanismo de
mercado capaz de coordenar adequadamente as decisdes de contratagdo de mao-
de-obra dos empresarios. Aparentemente, caso os empresarios contratassem o nivel
adequado de mao-de-obra, 0s recebimentos nocionais e efetivos de renda por parte
dos agentes econdmicos seriam iguais e os gastos efetivos corresponderiam ao nivel
de demanda nocional capaz de gerar o pleno emprego. Reportando-se ao cerne do
argumento desequilibrista desenvolvido por Clower (hipdtese de decisdo dual com
falhas de coordenagdo), Davidson (1984) observou que nele as decisdes de compra
sdo sempre iguais a — e restringidas pela — renda efetiva, fazendo com que a eco-
nomia esteja em equilibrio neutro a qualquer nivel de renda efetiva. Segundo David-
son (1984, p. 565):

There is no obstacle to full employment except that entrepreneurs do not receive a market
signal that they would be able to profitably sell the full employment output if only they
would coordinate and march together to the full employment hiring level. Unemploy-
ment is solely due to a “coordination failure” of the market system to signal entrepreneurs
that, if they would only hire the full employment level of workers, actual income would
equal notional (full employment) income and the spending decisions by income earn-
ers would be equal to, and constrained by, the full employment budget line and all mar-
kets would clear. Hence, in contrast to Keynes [CW, VII, p. 30-31] these “Keynesians” °
argue that if only entrepreneurs would hire all workers there would never be an insuffi-
ciency of aggregate demand [destaque original],

Na avaliacdo de Davidson (1980a, p. 293), deve-se notar que, embora as curvas
de demanda restringidas concebidas por Clower nao paregam, em principio, cons-
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trugoes essencialmente pré-keynesianas, elas sao efetivamente semelhantes ao que
Keynes batizou na TG como teoria classica da “Supply creates its own Demand” [CW,
Vi, p. 25). Segundo Keynes, tal doutrina supde, equivocadamente, nao apenas que
as fungoes de demanda e oferta agregadas sdo iguais para qualquer nivel de empre-
go, mas, inclusive, que a ocorréncia de um aumento na oferta necessariamente en-
gendrara um aumento proporcional na demanda. Em outras palavras, basta que as
firmas contratem um volume de mao-de-obra inferior ao de pleno emprego para que
a renda seja restringida e a igualdade entre demanda e oferta agregadas ocorra aquém
da plena ocupagdo da mao-de-obra disponivel.

Como para os adeptos da lei de Say as curvas de oferta e demanda agregadas
sdo iguais para qualquer nivel de emprego, qualquer nivel de renda pode ser o de
equilibrio, ou seja, “effective demand, instead of having a unique equilibrium value,
is a infinite range of values all equally admissible” [CW, VII, p. 26). Sendo assim, bas-
ta que as firmas produzam o nivel de produto correspondente ao pleno emprego pa-
ra que o problema da insuficiéncia de demanda efetiva ndo se coloque, ou seja,
gue ndo existam obstaculos ao pleno emprego74 Portanto, a construgdo de Clower,
nio obstante gere resultados aparentemente keynesianos (no sentido de Keynes), ndo
capta a esséncia do problema do desemprego em economias monetarias. Nas pala-
vras de Davidson (1980a, p. 294}

In a monetary, production, market-oriented economy, even if entrepreneurs hire the full
employment level of workers, there can be an insufficiency of aggregate effective de-
mand when all goods currenctly produced cannot be profitably sold at any pricemoney
wage level. It is the prospect of possible insufficient effective demand at full employ-
ment that clearly differentiates Keynes's analysis of 2 monetary economy from either
a general equilibrium system or Clower’s mode! [destague original].75

3.3 - As contribuiges de Leijonhufvud

Leijonhufvud (1967 e 1968) utiliza as idéias basicas de Clower e prossegue com
a diatribe desequilibrista contra a sintese neoclassica. Na sua avalia¢do, o modelo-
padrao dessa vertente — derivado de Hicks (1937} — é um veiculo inadequado para
interpretarmos as idéias de Keynes, particularmente por ndo possuir uma base microe-
condmica adequada. Em fungéo do framework essencialmente marshalliano adota-
do por Keynes, Leijonhufvud postula que tanto a hipotese walrasiana de ajustamen-
tos instantdneos de pregos, por um lado, como as diversas formas de rigidez e fric-
¢Oes tipicas da sintese neoclassica, por outro, sao inadequadas para interpretarmos
a economia do emprego de Keynes. Segundo ele, Keynes, para demonstrar sua tese,
aceitou a proposicao segundo a qual os incentivos de pregos sao, em principio, efeti-
vos, mas negou, contudo, que o sistema de pregos seja capaz de disseminar a infor-
macdo apropriada com eficiéncia suficiente para garantir o pleno emprego. Assim,
o principal equivoco do keynesianismo neoclassico foi, segundo Leijonhufvud, sua
incapacidade em perceber o aspecto central do paradigma revolucionario de Key-
nes, qual seja, sua rejei¢do da teoria tradicional dos mercados, tanto na forma walra-
siana quanto na marshalliana, fundamentalmente porque ambas se baseiam em con-
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dicdes de market clearing.76 Nesse contexto, o objetivo central de Keynes na TG foi
desenvolver um paradigma analitico alternativo que focalizaria as conexdes entre mer-
cado$ que cronicamente nio alcangam uma situagdo de market clearing.

Assim como Clower, Leijonhufvud apresenta-se como um oponente da ortodo-
xia dominante no-inicio dos anos 60. Acreditando que as diversas formas de rigidez
de precos e salarios, ilusdes monetarias e fricgdes de mercado, tipicas dos resultados
obtidos pela sintese neoclassica, nio passavam de meras violagoes ad hoc dos prin-
cipios macroecondmicos basicos, Leijonhufvud (1968) procura destacar as imperfei-
¢oes informacionais fundamentais que impedem que o sistema de precos sirva co-
mo instrumento de coordenacdo das decisdes individuais numa economia descen-
tralizada. Segundo ele, a combinagio entre esse novo enfoque da problematica in-
formacional e a analise da demanda efetiva desenvolvida por Clower (1965) permiti-
ria apreender a mensagem basilar da TG, uma vez que esta ocupa-se, na realidade,
das modalidades de problemas de comunicagdo que podem surgir quando o leiloei-
ro é retirado da teoria do equilibrio geral.

Na sua avaliacao, tanto a teoria do equilibrio geral quanto a sintese neoclassi-
ca enfocam de maneira inapropriada uma questdo bastante relevante para a teoria
macroecondmica, qual seja, o entendimento dos nexos |6gicos entre o fluxo de infor-
macdes gerado pelo sistema econdmico e a coordenagao das atividades dos diferentes
agentes. Enquanto a primeira postula que o problema da coordenacao é resolvido
a custo zero pelo famoso processo de titonnement comandado pelo igualmente fa-
moso leiloeiro, a segunda apregoa que o custo, a0 menos ho curto prazo, ndo é zero,
dada a rigidez salarial ou outra forma qualquer de spanner-in-the-works. Demons-
trando sua rejei¢do ao diagrama /5-LM enquanto framework para a representagao
da TG, Leijonhufvud (1968, p. 8) assim descreve a tese basica que pretende defender:

The main thesis is that Keynes’ theory is quite distinct from the “Keynesian” income-
expenditure theory. in the following chapters, It will be show that is possible to describe,
at feast in rough outiine, 2 model (or class of models} with a substantially different struc-
ture from that of the income-expenditure model, that is more consistent with the tex-
tual evidence of Kevnes’ two major works and with Pre-Keynesian, classical theories.”?

Refletindo posteriormente sobre seus trabalhos datados do final dos anos 70,
Leijonhufvud (1981) ressalta que os mesmos refletiam sua percepgao quanto a des-
continuidade entre a nova ortodoxia, cuja pretensdo basica era mesclar as supostas
contribui¢des de Keynes com as doutrinas das quais este tanto lutou para escapar,
e aquilo que seria o elemento revolucionario da formulagio de Keynes. Em suas pro-
prias palavras, ele estava:

concerned with the problems and conundrums resulting from the collision of Keyne-
sianism with the by then stronger, “neoclassical” programme (..} One theme of the book
{.)becamne the distinction drawn between Keynes’s theory and the subsequent develop-
ing, largely American, school of Keynesian economics {...) The distinction is an impor-
tant one to make, | contend, because it was this later version of Keynesianism that suc-
cumbed so readily to the “neoclassical synthesis” [Leijonhufvud (1981, p. 316-317)].
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Segundo Leijonhufvud, Keynes analisou corretamente a questdo fundamental
dos nexos |dgicos entre informagao e coordenacao, vale dizer, a da existéncia ou ndo
de uma tendéncia auto-regulante por parte das economias de mercado. Na sua opi-
niio, esta pergunta se divide em duas outras: a) a existéncia ou nio de um vetor de
precos relevante capaz de gerar o market clearing simultineo em todos os merca-
dos; e b) na existéncia deste, a real capacidade de encontra-lo ou, dado um certo dis-
tarbio, retornar a ele. Leijonhufvud responde afirmativamente a primeira questio, mas
nao acredita, por outro lado, na existéncia de qualquer mecanismo a /a leiloeiro wal-
rasiano capaz de comandar as infinitas séries de titonnements que gerariam o vetor
de precos de market clearing 78 Na sua avaliagao, os adeptos da sintese neoclassica
se equivocam ndo quando acreditam na existéncia de uma solugdo de equilibrio com

‘pleno emprego, mas, na verdade, quando postulam que a rigidez salarial é que im-
pede a obtencdo dessa solugdo.

Adotando a distingao estabelecida por Clower entre demanda nocionai e efe-
tiva, Leijonhufvud destaca que os individuos, ao fatharem na realizagdo de suas ven-
das nocionais, tornam suas demandas nocionais desconhecidas, nao fornecendo, as-
sim, os sinais de mercado relevantes. Dado que os ofertantes adquirem informages
com base nas trocas efetivamente realizadas, seus recursos ndo serdo plenamente uti-
lizados. A distingdo entre uma economia de troca e uma economia monetaria & fun-
damental neste ponto. Como o desempregado em busca de um novo emprego pede
moeda e nio mercadorias, sua demanda nocional por bens ndo é comunicada aos
produtores. Ndo sendo capazes de perceber esta demanda potencial por seus produ-
tos, os produtores ndo serdo estimulados a absorver o excesso de oferta de trabatho .
prevalecente. Nas palavras do proprio Leijonhufvud (1968, p. 90):

The workers looking for jobs ask for money, not for commodities. Their notional de-
mand for commaodities is not communicated to producers; not being able to perceive
this potential demand for their products, producers will not be willing to absorb the
excess supply of labor at a wage corresponding to the real wage that would “solve” the
Walrasian problem above.

Segundo Leijonhufvud, Keynes discordou radicalmente das teorias que expli-
cavam as depressdes com base em obstaculos diversos aos ajustamentos de pregos,
tais como monopdlios, sindicatos, legislagdo de salario minimo, entre outros. Em vez
de empregar a rigidez salarial, por exemplo, para explicar o desemprego involunta-
rio, Keynes teria simplesmente abandonado a hipétese tradicional de ajustamentos
de precos instantdneos, admitindo, ao contrario, que as velocidades dos pregos se-
riam finitas{Jackman (1974, p. 265)}. Nas palavras do proprio Leijonhufvud (1967, p. 300}

The implied proposition that, if “competition” could be restored, “automatic forces”
would take care of the employment problem was one of his {Keynes] pet hates. Atomis-
tic markets do not mean instantaneous price adjustments. A system of atomistic mar-
kets would also show Keynesian behaviour.

As situagdes de ociosidade involuntaria da capacidade produtiva (particular-
mente do componente mao-de-obra) discutidas por Keynes expressam, segundo Lei-
jonhufvud, o contetdo verdadeiramente revolucionario da TG, qual seja, o fato de
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que numa economia monetaria as quantidades tendem ao ajustamento mais rapi-’
damente que os pre¢os. Assim, o desemprego involuntario e o acumulo ndo planeja-
do de estoques, por exemplo, constituem-se em restri¢des quantitativas, isto €, sao ex-
pressdes de ajustes via quantidades {Amadeo (1982, p. 122)].

~  Apos destacar que fora emprestado de Marshall o método que teria sido em-
pregado por Keynes, qual seja, o de procurar analisar processos dindmicos contando
com o concurso de umn aparato de estatica comparativa, Leijonhufvud (1967, p. 299-300)
assim caracteriza a principal diferenca entre Keynes e seu mestre:

The crucial difference lies in Keynes' inversion of the ranking of price — and quantity
— adjustment velocities underlying Marshalil’s distinction between the “market day”
and the “short run”.

No modelo de equilibrio parcial de Marshall, uma variacdo da demanda no
periodo de mercado provocara modificacdes exclusivamente nos pregos, uma vez que,
por hipotese, a oferta esti dada. No curto prazo, por sua vez, a quantidade e o pre¢o
variam. E somente no longo prazo, quando o estoque de capital se ajusta, que a quan-
tidade se ajusta completamente, voltando o preco, na hipotese de custos crescentes,
ao seu nivel ariginal [Leijonhufvud (1968, p. 51-52) e Amadeo (1982, p. 122)]. Segundo
Leijonhufvud, Keynes, ao postular a inversdo do comportamento marshalliano de ajus-
te, sustentou que qualquer variacdo da demanda reflete-se imediatamente numa va-
riagdo da oferta. Com isso, Keynes teria colocado na TG, de maneira pioneira, a quan-
tidade ou renda real como variavel-chave do processo de ajustamento. Enquanto nos
modelos de equilibric geral os precos sdo as nicas variaveis endégenas que servem
de argumento para as fun¢des de oferta e demanda das unidades familiares, Keynes,
por outre lado, teria incluido, como observou Clower (1965), uma variavel quantitati-
va nas relacdes de excesso de demanda de sua formulagao tedrica. Diz Leijonhuf-
vud {1968, p. 51).

In “Keynesian” flow models the corresponding arguments are real income and the in-
terest rate. Of these, real income is a measure of quantity, not of price. On a highly ab-
stract level, the fundamental distinction between general equilibrium and Keynesian
models lies in the appearance of this quantity variable in the excess demand relations
of the latter. The difference is due to the assumptions made about the adjustment be-
haviour of the two systems. In the short run, the “Classical” system adjusts to changes
in money expenditures by means of price-level movements; the Keynesian adjusts pritnar-
ily by way of real income movements [destague originall

Explicitando melhor o-cerne do argumento de que Keynes abandonou a forte
hipotese tradicional de ajustamentos de precos instantaneos, Leijonhufvud (1967,
p. 330) prossegue:

The initial response to a decline in derand is a quantity adjustment. Clower’s investi-
gation of a system, which responds to deflationary disturbances in the first instance by
quantity adjustments, shows that the characteristic Keynesian incorme-constrained, or
“multiplier”, process can be explicated in terms of a general equilibrium framework
[destaque nosso).
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Assim, ele acabou reduzindo os elementos revolucionarios contidos na TG ao
fato de que Keynes meramente inverteu a suposicdo neocléssica tradicional acerca
das velocidades relativas de ajustamento dos precos e das quantidades frente a even-
tuais mudangas na demanda [Leijonhufvud (1968, p. 52)]. Com isso, a inexisténcia do
intermediario walrasiano ou de um sistema de informacdes perfeito faz com que uma
eventual redugdo na demanda ndo engendre a solugdo walrasiana tradicional, qual
seja, uma queda dos precos para um novo patamar de equilibrio, mas, na realidade,
uma desova a pre¢os de desequilibrio dos estoques indesejados acumulados em fun-
¢do da referida queda na demanda. Segundo Amadeo (1982, p. 123), o argumento de-
sequilibrista pressupde que:

os agentes ndo se comportam segundo suas curvas de demanda e oferta nocionais mas
sim efetivas. Nocionais seriam aquelas segundo as quais venderiam ou comprariam
o que desejassem aos pregos correntes. Como ndo podem conhecer as suas curvas no-
cionais, operam segundo as efetivas, isto é aquelas que consideram as restrigdes quan-
titativas. Operando sobre as curvas efetivas, as firmas acumulam estoques nio deseja-
dos, e trabalhadores deixam de vender seus servicos aos salarios correntes [destaque
original],

Reportando-se ao argumento inversionista de Leijonhufvud, Benetti (1989) ob-
serva que, colocada a questao no contexto do equilibrio geral, a inversdo do ajuste
marshalliano tradicional significa apenas que as transa¢des ocorrem em desequili-
brio. Deixando de lado a ambigtidade da referéncia de Leijonhufvud ao curto prazo
marshalliano (onde a quantidade ofertada é fixa), Benetti pondera que a mudanga
decorrente dessa suposta inversdo, qual seja, de um processo de ajuste via titonne-
ment para um non-titonnement,’® nao faria da economia do emprego de Keynes al-
go revolucionério.

Com base em uma avaliagio dessa natureza, Leijonhufvud acaba por concluir
gue a Unica diferenga entre 0 modelo de Keynes e o modelo walrasiano tradicional
de pleno emprego reside no fato de que no primeiro podem ocorrer transagoes a pre-
¢os falsos, isto é, precos de desequilibrio que nao permitem a realizacao de todas as
transagoes desejadas. Como os sinais de mercado relativos aos excessos nocionais de
demanda nao sao transmitidos, os agentes que forem incapazes de realizar a totali-
dade de suas vendas desejadas — por exemplo no mercado de trabalho — serao ine-
xoravelmente for¢ados a diminuir suas demandas efetivas em outros mercados, fa-
zendo com que, conseqtientemente, este disttrbio inicial tenda a ser amplificado na
proporcao do multiplicador keynesiano. Em outras palavras, esses feedbacks do mul-
tiplicador significam que o sistema tende a responder a eventuais desequilibrios de
uma maneira, reproduzindo a expressdo do proprio Leijonhufvud, deviation-amplifying
(Korliras (1980, p. 460-461)].

Em oposigao ao modelo de equilibrio geral walrasiano, no qual a miriade de
agentes envolvidos nunca se defronta com uma eventual discrepdncia entre suas de-
mandas nocional e efetiva, o modelo de Keynes pressupde, na percepgio de Leijo-
nhufvud, o abandono do mecanismo de tdtonnerment comandado pelo leiloeiro, por
meio do qual o fluxo gratuito de informagdes relevantes nunca é interrompido. Em
um contexto de natureza walrasiana, ndo se coloca o problema da n3o-realizagio
das vendas nocionais €, conseqiientemente, da discrepancia entre as demandas no-
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cional e efetiva, constituindo-se, isto sim, num absurdo légico. Segundo Leijonhufvud
(1967, p. 300-301), & proprio do argumento walrasiano tradicional que:

Traders never have to wrestle with situations in which demands and supplies do not meshy
all can plan on facing perfectly elastic demand and supply schedules without fear of
ever having their trading plans disappointed. All goods are perfectly “liquid”, their full
market values being at any time instantaneously realizable. Money can be added to
such models only by artifice [destaque nosso]

Segundo Leijonhufvud, somente no mundo ficticio dos tatonnements walrasia-
nos & que todas as informagdes necessarias a perfeita coordenagao das atividades
econdmicas encontramsse presentes. Em modelos que almejem apreender tanto quan-
to possivel a complexidade do mundo real, o deus ex machina walrasiano, promotor
do market clearing, deve ser um constructo ausente. Colocando Keynes, ainda que
implicitamente, como precursor daquilo que veio a ser conhecido como teoria do equi-
librio geral nao-walrasiano, Leijonhufvud (1967, p. 308-309) assim estabelece a distin-
¢3o crucial entre Keynes e o paradigma classico:

The only thing which Keynes removed from the foundations of the classical theory was
the deus ex machina — the auctioneer which is assumed to furnish, without charge,
all the information needed to obtain the perfect co-ordination of the activities of all
traders in the present and through the future{..) Which then is the more general theory,
and which the special case? Must one not grant Keynes his claim to having tackled the
more general problem? {destaque original].

A luz da diferenciacdo estabelecida pelo proprio Leijonhufvud, € licito concluir
que sua diatribe contra o desvirtuamento da economia de Keynes promovido pela
sintese neoclassica ndo extrapola os limites da ortodoxia.80 Apesar de acertadamente
chamar a atenco para a existéncia de diferengas fundamentais entre a economia de
Keynes e aquilo que passou para a histéria como economia keynesiana, ele selecio-
nou o alvo correto, porém o alvejou com o arsenal errado. Ao empregar uma estrutu-
ra basica de equilibrio geral para salientar essas diferencas, Leijonhufvud, a semelhanca
de Clower, envolveuse em uma disputa essencialmente intra-mainstream 8

Contudg, se ndo lograram sucesso em seu intento de livrar a economia de Keynes
do carater pré-keynesiano que lhe foi imputado pela sintese neoclassica, & inegavel,
por outro lado, que os precursores do keynesianismo desequilibrista acabaram forta-
lecendo a propria economia neoclassica. Ao chamarem a atengao para a inaplicabi-
lidade das curvas de oferta e demanda tradicionais — fun¢des apenas dos pregos
— ao entendimento das situacdes de desequilibrio, eles estimularam uma onda de
inovacdes tedricas no seio do pensamento neoclassico. Como bem observou Benetti
(1989), seus insights em termos da necessidade de trabalharmos com fungtes de oferta
e demanda efetivas — determinadas nio apenas pelos pregos, mas também pela renda
derivada das transacoes efetivamente realizadas — abriram o caminho para o surgi-
mento de uma série de modelos de equilibrio geral 4 /a non-titonnement. Estes mo-
delos, por sua vez, demonstraram que, sob certas condi¢des, um processo dessa na-
tureza converge para um equilibrio walrasiano, o que constitui, sem divida, um apre-
ciavel avango da teoria neoclassica.
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No entanto, antes mesmo que 6s modelos de equilibrio geral neo-walrasianos
mais elaborados surgissem, a mea cgipa de Leijonhufvud, a despeito de parcial, fez-
se presente. Leijonhufvud (1974, p. 164165) reconhece como equivocadas as interpre--
tagdes da teoria de Keynes — entre as quais inclui a sua propria — que se baseiam
numa perspectiva walrasiana, admitindo a inspiragdo marshalliana da teoria dos pre-
¢os de Keynes. Indo mais além, sua autocritica o conduz a reconhecer que € incorre-
to imputar a Keynes a inversdo do ordenamento marshalliano das velocidades relati-
vas de ajustamento de pregos e quantidades. Segundo Leijonhufvud (1974, p. 169),
“it is not correct to attribute to Keynes a general reversal of the Marshallian ranking
of relative price and quantity adjustment veldcities. In the ‘shortest run’ for which
system behavior can de defined in Keynes’ model, outputprices must be treated as
perfectly flexible. The Marshallian ground rules of his analysis will not accomodate
a still shorter Hicksian fixprice market day” [destaque original].82
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4. QO neo-ricardianismo

In particular, it is an outstanding characteristic of the economic system in
which we live that, whilst it is subject to severe fluctuations in respect of
output and employment, it is not violently unstable. Indeed it seermns capa-
ble of remaining in a chronic condition of sub-normal activity for a con-
siderable period without any marked tendency either towards recovery or
towards complete collapse. Moreover, the evidence indicates that full, or
even approximately full employment is of rare and short-lived occurrence.
Fluctuations may start briskly but seemn to wear themselves out before they
have proceeded to great extremes, and an intermediate situation which is
neither desperate nor satisfactory is our normal lot.

John Maynard Keynes [CW, VII, p. 249-250]

41 - Introdugao

Com o presente capitulo, iniciamos a apresentacdo e analise do segundo bloco
de leituras dos fundamentos da economia do emprego de Keynes, o qual engloba o
nec-ricardianismo e o pos-keynesianismo. A despeito de nao configurarem um bloco
interpretativo essencialmente homogéneo, essas leituras, consideradas alternativas no
ambito deste trabalho, sdo dotadas de uma série de caracteristicas distintivas bastante
claras em relagdo as duas leituras convencionais da economia de Keynes discutidas
nos dois capitulos anteriores 83 Em especial, tanto os autores pés-keynesianos como
os neo-ricardianos empenham-se em demonstrar que o fato de as economias de mer-
cado ndo convergirem naturalmente para o pleno emprego niao deriva de im perfei-
ces extramercado, mas sim de deficiéncias efou contradicdes inerentes ao seu pro-
prio modus operancli 84

Tomando por empréstimo o titulo da obra de Marcel Proust, esse bloco alter-
nativo, apesar do contetdo relativamente amplo de sua mensagem e de suas diver-
géncias internas, procura desenvolver formulacdes tedricas a fa recherche du temps
perdu, recuperando os aspectos essenciais da abortada — pelas vertentes interpreta-
tivas ortodoxas apresentadas nos dois dltimos capitulos — revolucio de Keynes. Em
especial, essa é a raison d’étre dos adeptos da abordagem pos-keynesiana. Ao contra-
rio dos neo-ricardianos — autores que realizam uma leitura classico-sraffiana da obra
de Keynes —, 0s pos-keynesianos propdem uma recuperagdo dos escritos originais
de Keynes, o que faz com que sejam chamados, via de regra com uma conotac¢ao
pejorativa, de keynesianos fundamentalistas 85

Seja em sua versdo neo-ricardiana (Piero Garegnani, John Eatwell, Murray Mil-
gate, Krishna Bharadwaj, inter alia), seja em sua versio pos-keynesiana (Paul David-
son, Hyrman Minsky, Jan Kregel, George Shackle, Victoria Chick, inter alia), a preocu-
pacao basilar desse bloco de leituras alternativas & retomar e aperfeigoar os insights
tedricos de Keynes, seja interpretando-os com base no framework da economia poli-
tica classica, com destaque para o conceito de posicdes de longo periodo (neo-
ricardianos), seja centrando sua aten¢io nos conceitos formulados ejou enfatizados
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pelo proprio Keynes de teoria monetaria da producdo, tempo historico, expectativas
e incerteza (pos-keynesianos). Assim, seus representantes basicamente rejeitam as lei-
turas convencionais anteriormente apresentadas, seja por estas representarem Key-
nes incorretamente (pos-keynesianos), seja por elas nao empregarem o framework in-
terpretativo mais apropriado, isto &, aquele legado pela economia politica classica
(neo-ricardianos). Comecemos, neste capitulo, com a abordagem neo-ricardiana.

4.2 - O contedo basico da abordagem neo-ricardiana

Desenvolvendo uma agenda de pesquisa que utiliza primordialmente Keynes,
Sraffa e Ricardo (recuperado via Sraffa) como prificipal fonte de inspiragao tedrica,8
os neo-ricardianos procuram fornecer ao principio da demanda efetiva originalmen-
te formulado por Keynes (em especial) e Kalecki uma teoria mais adequada e con-
sistente, porquanto alternativa @ marginalista ou neoclassica, do valor e da distri-
buigao.8’

A0 mesmo tempo, esses autores, também conhecidos como economistas de
Cambridge”, utilizam o referido principio para definir a(s) posicdo(Ges) (de equilibrio)
de longo periodo do produto e do emprego numa economia de natureza capitalis- -
ta,88 para cuia tarefa eles mantém um dos aspectos centrais da metodologia de ana-
lise tipica da economia politica classica, qual seja, a nitida separagdo entre as teo-
rias da distribuicdo e dos pregos relativos, de um lado, e das teorias da producgio, do
emprego e da acumulagio, de outro [Eatwell e Milgate (1983, p. 6)].89

Assim, os neo-ricardianos procuram combinar, no contexto da anélise de longo
periodo, as preocupagdes classicas com o valore a distribuicdo, de um lado, com o
principio da demanda efetiva formulado por Keynes — igualdade entre poupanga
e investimento aquém do pleno emprego gerada por variagdes na renda, e nao nos
precos relativos —, de outro lado.% Na sua avaliagao, para que a teoria do produto
e do emprego de Keynes efetivamente merega o rétulo de geral, podendo, conseglien-
temente, ser encarada como uma fecunda e consistente alternativa a teoria neoclas-
sica do produto e do emprego, ela deve, necessariamente, referir-se as posicoes de
longo periodo (centros de gravidade) do sistema de mercado. '

Harcourt (1981) realiza uma esclarecedora caracterizagao dessa nogao de cen-
tro de gravidade, procurando, com base em quatro sugestivas analogias, precisar seu

“verdadeiro sentido analitico: a primeira esta relacionada com um péndulo cujo mo-
vimento ndo é obstaculizado por qualquer fricgao, o que lhe permite passar sempre
pelo mesmo ponto minimo de sua trajetoria; a segunda é com um péndulo cujo mo-
vimento termina, eventualmente, em funcao de alguma fricgao, o que faz com que
0 mesmo se posicione no ponto minimo de sua trajetoria, ou seja, em seu centro de
gravidade sistémico; a terceira é com a figura de um cachorro que corre em diregdo
ao dono, o qual, por sua vez, continua a pedalar sua bicicleta, analogia em que “[the
bike is the centre of gravity which itself is moving but the dog’s direction of move-
ment at any point in time can be predicted by knowledge of where the bike (and its
master) is, at that point in time” [Harcourt (1981, p. 41}]; e, finalmente, Harcourt apre-
senta uma analogia meteorolégica, a qual, na sua avaliagdo, € mais esclarecedora
do carater e do sentido da nogao neo-ricardiana de centro de gravidade sistémico.
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Segundo ele, varias estagdes do ano podem ser caracterizadas com base no conceito
de temperatura média, embora em certas ocasides, em funcio da influéncia de fato-
res especiais ou temporarios, a temperatura efetiva nao coincida com a média. Nio
obstante, essa média nao deixa de ser um adequado previsor e descritor ao longo dos
anos, permitindo comparag¢des nio apenas entre diferentes momentos do tempo, mas,
inclusive, entre distintas localidades. Emendando, Harcourt (1981, p. 41) observa:

Similarly, the average temperature itseif is explicable in terms of rela tionships between
the average values of the factors which determine temperature, even though the actu-
al value of each one of these factors in turn may depart from its average value on any
particular day. The average temperature thus is a centre of gravity in the sense of a central
tendency to which actual temperatures will tend, the outcome of sustained and fun-
damental forces, that is to say, the average serves to explain most of the orders of mag-
nitude of the values actually observed from day to day 9

Apesar de argumentarem que a metodologia empregada por Keynes na 7G, na
medida em que o conduziu a abracar a teoria da distribuicio fundada na produtivi-
dade marginal, esta mais proxima a do keynesianismo neoclassico que a da econo-
mia politica classica, os autores neo-ricardianos postulam que, além de altamente de-
sejavel, & possivel incorporar o principio da demanda efetiva ao arcabouco analitico
empregado pela escola classica [Milgate (1982, p. 85-91)].92 Apesar de concordarem
com os pbs-keynesianos quanto a ser 0 desemprego numa economia de mercado re-
sultante da operacao de forgas sistematicas que determinam a demanda efetiva, ar-
gumentam que a maneira como Keynes as representou na TG gerou consideraveis
confusdes e interpretacdes equivocadas [Garegnani (1978 e 1979a, passim), Eatwell
(1983a, p. 269) e Bhattacharjea (1987, p. 275)]. Segundo os neo-ricardianos, a formula-
¢do original de Keynes sobre os determinantes do nivel de produgdo e emprego nu-
ma economia de mercado carrega dentro de si, conseqitentemente, o germe de sua
propria neoclassizag&o, uma vez que sua critica da ortodoxia foi parcial e ambiva-
lente. Por exemplo, Keynes, ao aceitar a solidez da economia neoclassica em seus as-
pectos alocativos, teria aberto um importante flanco em sua exposicio, o qual per--
mitiu qué sua explicacido do desemprego involuntario fosse reduzida a identificacdo,
por parte dos keynesianos neoclassicos e desequilibristas, de diversas formas de rigi-
dez, friccdes e imperfeigoes de mercado [Eatwell (19836, p. 110:118), Fatwell e Milga-
te (1983, p. 7-8) e Bharadwaj (1983, p. 4-5)).

Apesar de alguns autores na tradigdo pos-keynesiana — Chick {1983), por exem-
plo — advogarem que a formulagio de Keynes contém certos microfundamentos neo-
classicos para demonstrar, em algumas partes, que a lei de Say & mesmo se nos ba-
searmos nesses microfundamentos, inadequada, ndo podemaos deixar de reconhecer
que issc certamente facilitou a neoclassiza¢do de sua economia do emprego. Figura
de destaque dentro das fileiras pos-keynesianas, Dow (1985, p. 101) ndo deixou de re-
conhecer esse fato:

In particulas, his use of a competitive framework seemed to reinforce marginalist sup-
ply and demand analysis (aithough it was not the perfectly competitive marginalist frame-
work, with demand and supply schedulest he did, for example, adopt the neo-classical
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demand curve for labour, and a downward sfoping marginal efficiency of capital sched-
ule. Whether these devices were employed for expository reasons only, or not, they cer-
tainly eased the task of the neo-classical synthesis in viewing unemployment as the result
of temporary rather than persistent forces [destaque original]

Assim, mesmo reconhecendo a ruptura promovida por Keynes, os neo-
ricardianos acreditam que a TG, por conter alguns elementos marginalistas, ndo en-
cerra uma critica verdadeiramente radical e consistente da ortodoxia entdo dominante.
Na concepgdo neo-ricardiana, essa parcialidade explicaria, entre outros fatores, a fa-
cilidade com que contaram 0s keynesianos convencionais em seu trabalho de neo-
classizacdo da economia do emprego de Keynes.®3 Na sua visdo, entender a TG co-
mo uma teoria dos niveis de longo periodo do produto e do emprego centrada na
abordagem do excedente & a maneira mais apropriada de concebé-la como revolu-
cionaria. A propria TG contém, de acordo com 0s neo-ricardianos, uma defini¢do do
nivel de emprego de longo periodo:

If we suppose a state of expectation to continue for a sufficient lenght of time for the
effect on employment to have worked itself out so completely that there is () no piece
of employment going on which would not have taken place if the new state of expecta-
tion had always existed, the steady level of employment thus attained may be called
the long period employment corresponding to that state of expectation. It follows that,
although expectation may change so frequently that the actual fevel of employment
has never had time to reach the long period employment corresponding to the existing
state of expectation, nevertheless every state of expectation has its definite corresponding
level of long-period employment {CW, VI, p. 48],

Tendo em vista a necessaria purificacdo da economia do emprego de Keynes,
os neo-ricardianos a (relinterpretam com base na estrutura analitica de longo perio-
do tipica da economia politica classica, por meio da qual testam a adequacdo do
sistema de pre¢os de produgo concebido por Sraffa & economia do emprego de Key-
nes. Como a formulacao de Sraffa deixa em aberto a questdo da determinagao do
nivel de produgdo, a qual, por sua vez, era a principal preocupagao da TG, os neo-
" ricardianos sustentam que o sistema sraffiano é potencialmente compativel com a
teoria do emprego de Keynes [Roncaglia (1978, p. xviii) 9 Vale ressaltar que, subjacen-
te ao duplo objetivo mencionado acima, existe a pressuposigdo de que as teorias do
valor, distribuicdo e produto marginalistas, sobre as quais foram erigidas tanto a sin-
tese neoclassica como o keynesianismo desequilibrista, sdo, por estarem fundadas em
funcdes agregadas de produgio, absoluta e definitivamente inconsistentes [Garegnani
(1978 e 1979a)}.95

Em linhas gerais, a esséncia do argumento desenvolvido pelos neo-ricardianos
é que, em modelos onde se encontram presentes varias mercadorias reprodutiveis,
a taxa de juros ndo tende a se comportar como variavel promotora do equilibrio en-
tre poupanca e investimento [Amadeo e Dutt (1990, Cap. 4)]. Sendo engendrado por
variacdes na renda € no emprego, o ajustamente da poupanga ao investimento pode
ocorrer a qualquer nivel de renda, independendo, desse modo, do nivel de taxa de
juros prevalecente. Em um contexto dessa natureza, é plausivel supor que o pleno
emprego sera alcangade apenas por um feliz acaso, deixando de ser, como nas inter-
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pretagdes neoclassicas da economia do emprego de Keynes, uma tendéncia natural
do sistema de mercado. Admitida a heterogeneidade dos bens de capital, nio & pos-
sivel estabelecer uma conexdo logica entre a taxa de juros e o valor do capital, tal
como, por exemplo, uma relagdo necessariamente inversa entre o salario nominal e
a taxa de juros, de um lado, e a demanda por bens de investimento, por outro [Gareg-
nani (1978, 1979a e 1984, p. 291) e Dutt (1987, p. 283-284)].

Os neo-ricardianos argumentam que a surplus approach do valor e da distri-
buigao, cuja preocupacio basica consiste em analisar o processo de geracao, distri-
buicao e acumulagdo do excedente numa economia capitalista competitiva, é arca-
bouco analitico mais apropriado para o enquadramento do principio da demanda
efetiva caso efetivamente desejemos refutar consistentemente o automatismo natu-
ral dos mecanismos, conducente ao pleno emprego, das forgas andnimas de oferta
e demanda caracteristicas do ajustamento neoclassico [Eatwell (1983b, p. 123128)].9
Uma situagdo de equilibrio aquém do pleno emprego convertese, assim, ndo em mera
anomalia temporaria, derivada de algum tipo de imperfeicao dos (em principio) vir-
tuosos mecanismos de mercado, como é tipico das leituras ortodoxas da economia
do emprego de Keynes apresentadas nos capitulos anteriores, mas sim no proprio ponto
de repouso em dire¢ao ao qual, ou em torno do qual, o nivel de produgao e emprego
tenderd a gravitar no longo periodo. Em termos de linhagem metodoldgica, essa analise
de longo periodo empregada pelos neo-ricardianos significa uma retomada do mé-
todo tradicional da teoria econdmica [Milgate (1982, p. 7)]. Registra Dow (1985, p. 102):

The long-period analysis derives, methodologically, from Classical analysis, where ex-
penditure and the determination of value are analysed by class, rather than the out-
come of individual choices. While activity is conducted by individuals, that activity is
determined by the class to which they belong. The framework is provided by produc-
tion rather than market conditions.

Assim, aquilo que os neo-ricardianos consideram como sendo o método tradi-
cional da teoria econdmica consiste na definicdo das caracteristicas dos centros de
gravidade para os quais a economia tende a convergir im pelida pela agao de forcas
sisteaticas, dominantes e persistentes. Esse método pressupde a existéncia de for-
Gas sistematicas em operagao em uma economia capitalista que podem ser detecta-
das e incorporadas a uma estrutura analitica logicamente coerente. Nesse contexto,
a utilidade da nogao de posigio de longo periodo deriva do fato de tal posicao espe-
cificar as condigdes sob as quais estas forgas sistematicas estio balanceadas. Vale
ressalvar, contudo, que a nogio de regularidade em questio nao deve ser confundi-
da com a de invaridncia, bastando apenas que as eventuais mudangas ocorram len-
tamente [Milgate (1982, p. 22-23) e Rogers (1989, p. 186-187)].

Essa posicdo de longo periodo caracteriza-se pela disseminacio de uma taxa
uniforme de lucro por toda a economia, como resultado da livre movimentacio dos
capitais em direc3o &s atividades mais lucrativas [Bharadwaj (1983, p. 18]]. De acor-
do com a abordagem classica, o fator motivador por tras das decises tomadas pelas
firmas é o desejo de obter o maior padrio de lucratividade possivel. Sendo assim,
0 processo de competi¢o consiste no continuo deslocamento do capital em direcio
aos setores de elevada lucratividade, o que tende a estabelecer uma uniformizagao

87




I e — ]

das taxas de lucro.?” Em outras palavras, a competigdo deriva do permanente esfor-
¢o de maximizagao de lucro por parte das firmas, sendo que o movimento em dire-

- ¢a0 as posicdes de longo periodo é explicado pela movimentagao do capital em res-

- posta aos diferenciais de taxa de lucro eventualmente existentes 9 Adicionalmente,
essa uniformidade requer que a escala e a composigao do produto, deumlado eo
tamanho e a composicao da capacidade produtiva, de outro, estejam ajustados.? Se-
gundo Milgate (1982, p. 12}, “[a] capitalist economy is said to exhibit long-period cha-
racteristics (to be ‘in’ a fong-period position) if, when the price of each commodity is
uniform throughout the system, a general (uniform) rate of profit on the supply-price
of capital associated with the dominant or, to use Marx’s term, socially necessary tech-
nique obtains” [destaque original}

Segundo os neo-ricardianos, os autores keynesianos convencionais, a0 se con-
centrarem exclusivamente na analise de situacdes de curto periodo, abandonaram
o método tradicional da teoria econdmica. Esse método, cuja caracteristica basica
consiste na utilizacdo dessas posi¢des de repouso, na avaliagdo desses autores
constitui-se em um constructo indispensavel para uma correta interpretagdo da teo-
ria do emprego de Keynes. O método tradicional, descreve Milgate (1982, p. 11) de
maneira cuidadosa, consiste em “specifying an abstract characterization of the ac-
tual economy so as to isolate a well-defined set of phenomena upon which to con-
centrate theoretical endeavour. This abstract characterization is meant to capture the
systematic, regular and persistent forces at work in the system and thereby to permit
the ‘theory’ (which is subsequently to be formulated to explain the circumstances de- -
termining the magnitude of the object) to exclude accidental, arbitrary and ‘tempo-
rary’ phenomena. This abstract characterisation of the actual system will be referred
to as the object of the economic analysis or, more briefly, the object of analysis” [des-
taque originall.

Em outras palavras, os autores neo-ricardianos procuram analisar tais forgas per-
sistentes contando com o concurso de alguma nogao de posicao de longo periodo,
desconsiderando, quase que por defini¢do, eventuais desvios temporarios tipicos do
curto periodo. Partindo de um sistema qualguer composto por um conjunto de paré-
metros e variaveis exbgenas, um elenco de variaveis endogenas e varias relagdes fun-
cionais entre as variaveis do sistema em questdo, importa analisar, segundo eles, a
configuracdo final resultante de uma eventual mudanga nos dados do sistema. Em
outros termos, 0 objeto analitico convertese na configuragédo final em direcdo & qual
(ou em torno da qual} o sistema tende a gravitar, impulsionado pelas forgas da.com-
peticdo. O conceito de equilibrio referese, nesse contexto, & posi¢do de repouso sis-
temico engendrada pela interacdo entre as variaveis e as diversas relagdes funcionais
envolvidas. 100 Segundo Milgate (1982, p. 12):

The long-period method of economic analysis identifies as its object the long-period
positions of the system. There is a one-to-one relationship between the notion of a general

rate of profit and that position of a capitalist economy which is viewed determined (..}
by systematic and persistent forces under the long-period method. The object is to pro-
vide an explanation of the manner in which relative prices, the wageate, the general
rate of profit and the levels of output and employment are determined in {or under)
fong-period conditions [destaque original]
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Segundo a abordagem neo-ricardiana, trés qualificagbes devem ser feitas em
relacdo ao anteriormente exposto. Em primeiro lugar, apesar de alguns autores mar-
ginalistas (Marshall, Walras.e.Wicksell; por exemplo),terem construido, com objeti-
vos similares, um conceito seme[hante de equilibrio dé longo periodo, os fatores de-
terminantes dessa posico por eles apontados sao profundamente diferentes. Como
observou o proprio Garegnani (1976, p. 132} )

The persistent, or non-femporary nature of the causes of long-period values, which was
thus stressed by both Ricarda and Marshall, explains why the relevance of these values
was not thought to be confined to the analysis of economies which are stationary or
in steady growth (...} The forces which Marshall and Post-Ricardian theory introduced
to determine the normal rates of wages and profits were fundamentally different from
those envisaged by Ricardo for his natural rates. Consequently, the gravitation towards
such rates {and the corresponding long-period prices) raised very different probleins in
the two theories {..} But whatever the differences between the two kinds of theory (..}
what concerns us here is only to point out that the notion of “long-period positions”
as “centres” of gravitation was fundamentally the same in the two cases and did not
depend for its application on the hypothesis of a stationary {or steady-state) economy 10t

Em segundo lugar, os neo-ricardianos asseveram que por persisténcia, sistema-. .-
ticidade ou regularidade nao devemos entender imutabilidade, mas apenas lentidao
e pouca significdncia das eventuais mudangas ocorridas nessas forcas. Como obser-
vou Bharadwaj (1983, p. 18), a nogdo de permanéncia nao deve ser vista como sind-
nimo de fixidez, estacionariedade ou invaridncia.102 Finalmente, a nogdo de método
de producdo dominante ndo implica a existéncia de um Unico método de produgdo
ou que nio existam diferenciais de custo como contrapartida de diferenciais de es-
cala de produgdo. Ademais, essa no¢do nao pressupde descarte de mudan(;as tecno-
l6gicas. Segundo Bharadwaj (1983, p. 19X

A distinction was made between techniques in use, or “known’ techniques, and “new”’
techniques not yet introduced. The “dominant” method, among the methods in use,
can itself be variously interpreted as the one most widely used (ie. as producing the
major share of product) or as the one in which new investments are taking place, or
as the “average’” of all techniques in use.

Finalmente, convém destacar que, apesar de ocupar um lugar fundamental no
framework neo-ricardiano, a nogio de posi¢io de longo periodo ndo possui qualquer
conotacdo descritiva do movimento historico do sistema econdmico, mas sim desem-
penha o importante papel de conceito organizador da analise[Amadeo e Dutt (1990,
p. 54)]. Procurando caracterizar a natureza essencialmente téendencial do processo de
uniformizacao das taxas de lucros e salarios engendrado pela competigdo, Bharad-
wa| (1990, p. 65) observou:

To the classicists, competition signified mobifity of capital and, to a certain extent, of
labour, which manifested itself in a tendency towards uniformity of the rate of profit
and wages ..} this uniformity was seen as a tendency since il was never implied that,
in practice, one could observe the uniform rate of profit or that any individual industry
could actually achieve it, just as it was not envisaged that the “natural price would be
attained” actually and necessarily. It was, in fact, through the restless movements of
capital (investmment) that the tendency would manifest itseff103
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‘4.3 - Keynes e o longo periodo

Com base na recuperagdo promovida por Sraffa da abordagem do excedente
em teoria econdmica e nas investigagbes de Garegnani sobre o principioc da deman-
da efetiva no longo periodo, Eatwell e Milgate, além de postularem que o framework
classico discutido acima € o veiculo conceitual mais apropriado para interpretarmos
corretamente a teoria do emprego formulada por Keynes, sustentam polemicamente
que a propria TG localizou a determinagao do produto em uma economia de mer-
cado no contexto de uma analise de longo periodo.1%4 Discordando da interpretacio
tradicional, isto é, aquela segundo a qual Keynes restringiu sua analise ao curto pe-
riodo marshalliano, onde sao desconsideradas mudangas na escala e na composi¢ic
do estoque de capital [Robinson (1978, p. 14}, Kahn (1984, p. 122) e Asimakopulos (1985,
p. 130)], Eatwell € Miigate argumentam que a propria TG contém uma coerente anali-
se dos determinantes l6gicos de longo periodo dos niveis de produto e emprego
agregados.105 _

Para corroborar sua interpretag¢do neo-ricardiana, Milgate (1982, p. 87) sustenta
que a propria TG contém uma série de passagens indicando que Keynes estava real-
mente convencido de gue sua formulacao tedrica seria capaz de fornecer uma ex-
plicagao consistente para a determinacdo dos niveis normais de longo periodo do
produto e do emprego numa economia estruturada nos moldes capitalistas.i% Segun-
do Milgate, um dos exemplos mais evidentes dessa percepcao de Keynes pode ser en-
contrado no final do Capitulo 18 da propria TG, onde seu principal argumento, me-
lhor desenvolvido anteriormente, é sumariado da seguinte maneira:

{.) we-oscillate, avoiding the gravest extremes of fluctuations in employment and in
prices in both directions, round an intermediate position appreciably below full em-
ployment and appreciably above the minimum empioyment a decline below which
would endanger life {..) we must conclude that the mean position thus determined by
“natural” tendencies, namely, by those tendencies which are likely to persist, failing meas-
ures expressly designed to correct them, is, therefore, established by laws of necessity
[CW, VII, p. 254107

Segundo Milgate, & perfeitamente licito inferirmos dai que o préprio Keynes ad-
mitiu explicitamente que ¢ desemprego numa economia de mercado resulta da ope-
ragao de tend@ncias naturais de longo periodo. Na sua avaliagdo, a hipotese de que
Keynes =laborou sua teoria do emprego de acordo com o método tradicional de lon-
go periodo pode ser corroborada poruma analise detida de sua discussao do desem-
prego involuntario, situa¢do em que, ao contrario da teoria neoclassica, ndo é possi-
vel postular a operacdo de forgas sistematicas e persistentes capazes de promover
o pleno emprego. Nas palavras do proprio Milgate (1982, p. 87-88}

it is also worth noticing that the framework of the argument contained in this passage
bears all the hallmarks of the traditional long-period method: the choice of the term
“natural” to describe the tendencies of a market economy and of the term “persist”
to describe their long-period character is the standard fare of the traditional method.
The idea that the system osciflates around such a position completes that picture. So
even in the long~un Keynes felt that the principle of effective demand would operate
so as to determine the normal levels of output and employment. In the longperiod
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variations in the level of income would continue to ensure the equality between sav-
ing and investment. Keynes’s “longperiod theory” (.. ) of output and employment was
embodied, as far as he was concerned, in the fundamental proposition of the General
Theory. 108

Segundo Eatwell e Milgate, o fato de Keynes ter assumido como dadas a quan-
tidade e a qualidade dos equipamentos de capital disponiveis em sua teoria geral do
emprego [CW, VII, p. 245) ndo invalida a conclusdo por eles sustentada quanto a na-
tureza de longo periodo dessa teoria. Na sua avaliagdo, Keynes teria assumido a ca-
pacidade produtiva como dada apenas no longo periodo, e ndo, como fazem as in-
terpretagdes convencionais, durante o processo de ajustamento, ou seja, durante o
funcionamento do multiplicador [Eatwell € Milgate (1983, p. 10) e Amadeo e Dutt (1990,
| p. 62)]. Como observou Milgate (1982, p. 90):

An interpretation of Keynes’s “given equipment” assumption more in line with his own
theory and less likely to lead to errors of interpretation would therefore appear to hinge
on the recognition that it was designed not to limit the analysis to a Marshallian short-
period but rather to allow the analysis to proceed without the need to consider “the
results of far reaching social changes or(..) the sfow effects of secular progress” {1 MK,
Vil p. 109) due to changes in technology. accumulation and the like.

Assim, Eatwell e Milgate parecem postular que é mais correto interpretarmos
essa hipotese sobre o estoque de capital como se 2 mesma representasse uma opgac
de Keynes por situar sita analise no estado estacionario marshalliano, e ndo, como
se supde tradicionalmente, no curto periodo marshalliano [Amadeo e Dutt {1990,
p. 62)]. Segundo eles, uma formulac¢do teodrica realmente geral sobre os determinan-
tes do produtc em uma economia de mercado ndo deve restringirse ao curto perio-
do, mas sim avancar no sentido de determinar sua posi¢ao de longo periodo, situa-
¢do em que a capacidade produtiva e 2 demanda estao balanceadas em tamanho
e composicdo [Bhattacharjea (1987, p. 275-276)]. Nas palavras de Eatwell (1983b, p. 97)

While there can be no doubt that Keynes developed his theory within what he saw as
a shortperiod setting it will be argued that it is the fong-period implications of his analysis,
as a theory of employment, which represent the significant contribution. Indeed, even
on its own terms, Keynes’s analysis does not warrant the appellation short-period. For
example, the fixed composition of the capital stock which defines Marshail’s short period
plays no role in Keynes's theory of employment — unemployment is, according to Keynes,
not due to the shortage of a particular capital good, but to a lack of effective demand.
Moreover, his assumption [of givenness of the existing quality and quantity of availa-
ble equipment] although it might appear to be intended as a definition of a short peri-
od in the Marshallian sense, is really designed to rule out the effect of accumulation
{..) [destaque original].7%?

Contudo, o proprio Eatwell {1983a, p. 273-274) admitiu que Keynes, apesar de
envolvido na construgio de uma nova teoria de longo periodo do emprego, no dire-
cionou seus esforcos na TG para a elaboragdo de uma teoria explicitamente de lon-
go periodo, podendo ser sugeridas trés explicagdes para esse fato: em primeiro lugar,
uma vez que as teorias classica e neoclassica explicam o balanceamento de [ongo
periodo entre a capacidade produtiva e a demanda através de sucessivos ajustamentos
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da demanda, Keynes, ao defini-la como variavel independente na 7G, converteu a
obtencio do nivel normal de longo periodo em algo dependente do ajustamento via
variacdes na capacidade produtiva, o que era, convém observar, um problema intei-
" ramente novo, em segundo lugar, Keynes, tendo rejeitado os mecanismos automati-
cos da teoria ortodoxa, acreditava que seu principio da demanda efetiva poderia for-
necer uma poderosa e prontamente aceitavel teoria da utilizagdo da capacidade ins-
talada; e, finalmente, Eatwel| (1983a, p. 274) sustenta que a construgao de uma teoria
de longo periodo exigiria de Keynes a apresentacdo de uma solugao para o proble-
ma da relagdo entre a teoria do valor e da distribuicdo e a teoria do produto e do
emprego, qual seja, “were variations in relative prices to be associated with variations
in quantities, and if so were these variations to be in direction of full employment out
put? By focusing on the short run Keynes could leave these difficult issues aside”
Apesar de concordarem com o argumento neo-ricardiano de que o principio
da demanda efetiva de Keynes fornece uma adequada teoria do equilibrio aquém
do pleno emprego como um ponto de repouso sistémico, ou seja, como um estado
de repouso em que, dados os determinantes subjacentes, a variavel em questdo (em-
prego) ndo tende a se alterar, Harcourt e O’'Shaughnessy (1985) acrescentam que a
interpretagdo de longo periodo desenvolvida por Eatwell e Milgate enfrenta varias
dificuldades. Em especial, argumentam pelo equivoco dessa interpretagao postulan-
do que o proprio Keynes formulou sua teoria do emprego na 7G em termos do curto
pertodc marshalliano. Apds apresentarem como evidéncia textual a citagdo de Key-
nes em que este assume como dadas a quantidade e a qualidade dos equipamentos
de capital [CW, V1], p. 245}, eles assim se manifestam sobre a leitura que Fatwell (1983b,
p. 97), como vimos acima, realiza da mesma:

We do not follow this [Eatwell’s] interpretation. There seems to be no contradiction in
Keynes's procedure of defining a short-period equilibrium in which effective demand
is the determinant variable, unless it is being assumed that only those factors held cons-
tant in the ceteris paribus pound can define a short-period equilibrium. This is equiva-
lent to assuming that, for every short-period situation (i.e. configuration of the stock of
capital and the labour fource, say] there is only one equilibrium position whatever the
value of those variables not in the ceteris paribus pound (such as, in Keynes's case, ag-
gregate investrment) 110

Gerrard (1989), por sua vez, desenvolve uma critica ainda mais profunda ao pro-
jeto neo-ricardiano de sintese entre o principio da demanda efetiva e a reformulagao
sraffiana das teorias classicas do valor e da distribuigido. Segundo ele, tal projeto é
totalmente incompativel com o assumido proposito de Keynes na 7G de romper
simultaneamente com as tradi¢des neoclassica e classica, uma vez que ambas
compartithariam o mesmo conjunto equivocado de pressupostos. Segundo Gerrard
(1989, p. 181): '

The Neo-Ricardians are strong in their logical critique of the problems which neoclas-
sical theory encounters in its use of the concept of aggregate capital, but the alterna-
tive they propose does an injustice to the writings of both Sraffa and Keynes. The Neo-
Ricardians have gone off on the completely wrong track, ignoring or dismissing much
of Keynes’s concern with the implications of the dynamic and uncertain context of be-
haviour in the capitalist economy.
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Brothwell (1987, p. 496-497) também critica, especificidades a parte, a proposta
neo-ricardiana de substituir os eventuais resquicios neoclassicos presentes na econo-
mia do emprego de Keynes pelo sistema classico (Ricardo-Sraffa). Em sua avaliagao,
o sistema neoclassico deve ser substituido, mas ndo, como pretendem os neo-
ricardianos, pelas doutrinas da escola classica da primeira metade do século passa-
do. Mais do que isso, esse sistema deve ser substituido por uma adequada generali-
zacao da TG de Keynes, vale dizer, por uma generalizagdo, como veremos com maiores
detalhes no capitulo seguinte, de sua teoria de uma economia monetaria da produ-
¢ao. Especulando sobre a verdadeira relevancia da nog¢do neo-ricardiana de equili-
brio de fongo periodo, Brothwell (1987, p. 501) assim se manifestou:

The Neo-Ricardian notion of a longperiod equilibriurm, towards which the system gravi-
tates under the forces of competition (until there is a uniform rate of return in all lines
of production), may have some relevance to a stationary economy or an economy which
is subject to a slow rate of technical change (England in the early nineteenth century?)
but it has little operational significance for the turbulent, rapidly changing, advanced
economies of today.

Carvalho (1984 e 1985) e Asimakopulos (1985) igualmente criticam, especifici-
dades a parte, o arcabouco analitico empregado pelos neo-ricardianos em sua inter-
pretacio da economia do emprego de Keynes. Apos criticar, com base no argumen-
to da natureza especulativa das decisdes de investimento, o pressuposto da conver-
géncia para os centros de gravidade delongo periodo, Carvalho (1984, p. 276-277) ob-
serva que as no¢des de processo e tempo empregadas pelos autores neo-ricardianos
nédo sdo uma alternativa consistente a formulagdo neoclassica, uma vez que nenhu-
ma importincia é por eles atribuida a concepgdo histdrica de tempo. Igualmente en-
fatizando, como Carvalho (1985, p. 8-9), que a operacido dos processos gravitacionais
requer que os investimentos sejam realizados sob condi¢des muito peculiares, ndo
sendo tratados (4 fa Keynes) como sujeitos a frageis fundagées e repentinas e violen-
tas mudancgas, mas sim como solidamente enraizados nos aspectos estruturais obje-
tivos da economia, Asimakopulos (1985, p. 138) acaba por concluir que a interpreta-
¢ao de longo periodo de Eatwell e Milgate é incompativel com a visao de Keynes
acerca da dinamica do investimento no sistema capitalista:

He did not believe that investment, determined by entrepreneurs in a capitalist econo-
my subject to change, would settie down at a level that would result, given the propen-
sity to consume, in full employment. In fact, there is nothing in his vision of the capitalist
system that would led him to believe that the economy would be attracted to some
other “persistent” level of employment. The variability of conditions and uncertainty
that affect the outcome of investment decisions would be reflected in the variability
of investment, output and employment. The “intermediate position” around which fluc-
tuations occur, referred by Keynes [CW. VII, p. 254} is some average value indicated by
“our actual experience” and “observation” rather than a “centre of gravitation”.

Apesar de sustentarem que Keynes focalizou o curto periodo marshalliano na
TG, Amadeo e Dutt (1990, p. 63-65) e Amadeo (1989¢, p. 1371140) argumentam que
ele, no Capitulo 16, estendeu o principio da demanda efetiva para situagdes de lon-
go periodo de maneira bastante similar & sugerida por Eatwell e Milgate. 3117 Partindo
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de um estado estacionario marshalliano, onde a eficiéncia marginal do capital e a
“taxa de juros sdo coincidentes, isto é, ndo existe investimento liquido, e a mao-de-obra
encontrase plenamente empregada, Keynes especula entdo sobre que efeito uma pro-
pensdo a poupar liquida positiva provocaria sobre o sistema. Nessas circunstincias,
segundo ele, “entrepreneurs will necessarily make losses if they continue to offer em-
ployment of a scale which utilizes the whole of the existing stock of capital” [CW,
VII, p. 217]. Em outros termos, caso a propensdo a poupar liquida seja positiva, o ni-
vel agregado de poupanga liquida compativel com o pleno emprego da mao-de-obra
sera positivo € maior que o investimento liquido.

' Portanto, pode-se dizer que existiria, para um dado nivel de propensdo a con-
sumir liquida, um Onico nivel de emprego (necessariamente aquém do pleno empre-
go) em que os niveis de poupanga e investimento seriam iguais, ou, como observou
o proprio Keynes, “for-a society such as we have supposed, the position of equilibrium,
under conditions of /aissez-faire, will be one in which employment is low enough and
the standard of life sufficiently miserable to bring [net] savings to zera” [CW, VII, p.
217-218). Com a queda no nivel de produto, o estoque de capital sera gradualmente
ajustado, sendo que essa queda ocorrera até o ponto em que “the equilibrium stock
of capital (.)will, of course, be a smaller stock than would correspond to fuil employ-
ment of available labour; for it will be the equipment which corresponds to that pro-
portion of unemployment which ensures zero saving” [CW, VII, p. 218). Dai a conclu-
sdo de Amadeo e Dutt (1990, p. 63-64), cuja esséncia ja estava presente em Amadeo
(1989c, p. 139), de que “in Keynes's long-period exercise, developed in the General
Theory, unemployment results from the incompatibility between the propensity to
consume and the full employment level of demand, given the rate of interest and the
state of long-period expectations. The new stationary equilibrium in this mode! will
be characterized by the normal utilization of capacity but not by the full employ-
ment of the available labour force”.

Amadeo e Dutt argumentam, contudo, que sua interpretacdo da leitura de longo
periodo da economia do emprego de Keynes desenvolvida por Eatwell e Milgate me-
rece algumas qualificagdes: em primeiro lugar, eles, apesar de admitirem gue o mo-
delo elaborado por Keynes na TG pode ser estendido para comportar situacoes de
longo periodo, discordam da conclusao de Eatwell e Milgate de que o referido mo-
delo focalizou originalmente essas situagdes; em segundo lugar, sustentam também
gue a abordagem neo-ricardiana, ao desconsiderar os processos de ajustamento de
curto periodo, acaba negligenciando as condigdes de estabilidade do sistema. £m es-
pecial, Amadeo e Dutt (1990, p. 64) argumentam que no curto periodo “the raftes of
profits of the various sectors will not be in line, and that the ‘competition between
capitals’ will have worked as a mechanism to take the system back to a long-period
equilibrium. In this process, expectations on the part of entrepreneurs will be an im-
portant factor, and it is quite clear that they will affect, if not the equilibrium posi-
tion, the path of the system”.

Finalmente, Amadeo e Dutt focalizam a analise neo-ricardiana do processo re-
cipraco de ajustamento das variagdes no produto e na capacidade, especulando, em
particular, sobre os determinantes do nivel de investimento e sobre a relagao entre
mudang¢as na demanda agregada e o nivel de investimento. Ndo obstante admitam
que o modelo classico é aberto a outras formas de fechamento a nivel dos determi-
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nantes do investimento e do produto, questionam o fato de os neo-ricardiancs no
examinarem as implicacdes de outras alternativas de fechamento, o que permiitiria
concluir, na sua avaliago, que esses autores ainda ndo demonstraram que a posicao
de longo periodo sera inferior ao pleno emprego independente do fechamento ado-
tado. Especificamente, Amadeo e Dutt sustentam que, embora a utilizacio de uma
fungéo investimento kaleckiana {ou keynesiana) para descrever o processo de ajusta-
mento permita efetivamente concluir que o pleno emprego nao sera necessariamen-
te uma caracteristica da posigao de longo periodo, o mesmo nio pode ser dito, em
principio, caso sejam feitas suposi¢des neoclassicas. Em outras palavras, embora os
neo-ricardianos denunciem as inconsisténcias do modelo neoclassico, Amadeo e Dutt
observam que, a0 menos em principio, é legitimo postular que o modelo convergira
para uma posi¢ao de pleno emprego caso um modelo neoclassico bem comportado
seja adotado 112

4.4 - A importancia das expectativas e da incerteza

Como vimos anteriormente, 0s neo-ricardianos desenvolvern um programa de
pesquisa que enfatiza o conjunto objetivo de for¢as sistematicas e permanentes res-
ponsaveis pela determinagao da posigao normal de longo periodo das principais va-
riaveis do sistema econdmico, deixando de lado, assim, aquelas que possuem um ca-
rater meramente transitorio ou episodico. Com isso, eventuais elementos de nature-
za subjetiva que afetam o processo de tomada de decisdo, a despeito de nio terem
sua existéncia negada, acabam sendo encarados como um mero conjunto de fatores
cuja influéncia restringe-se ao curto periodo, vale dizer, aos momentos temporais em
que a operagao de certas forgas circunstanciais fazem com que as variaveis relevan-
tes desviem-se de suas posi¢des normais de longo periodo. Em outras palavras, “[like
sea-level, the natural, or long-period normal position of the system [has]} an objective
meaning, even though at any given moment it might be disturbed by mnumerable
cross-currents” [Milgate (1982, p. 26)]. Com base nessa percepgao, os autores neo
ricardianos, qualificando a importincia assumida pelo elemento incerteza que ron-
da o devir — uma nogdo tio cara, como veremos com maiores detalhes no préximo
capitulo, aos autores pos-keynesianos —, assim se pronunciam:

The influence of uncertainty is just one of those multitude of influences which cause
the day-to-day circumstances of the economy to deviate from the long+un normal po-
sition. Uncertainty and expectations may thus be confined to the category of ternporary
or nonsystematic effects, as distinct from the persistent and systematic forces which
act to determine the long-run position [Eatwell e Milgate (1983, p. 12)}

Assim, no tocante as expectativas, uma nogdo igualmente cara aos poés-
keynesianos, o argumento neo-ricardiano nio se resume, como adiantamos anterior-
mente, a negacao absoluta de sua importincia, mas, a bem da verdade, a relativiza-
¢do da mesma.V13 Em outras palavras, os neo-ricardianos niao postulam a desconsi-
deragao dessa nogdo, mas sim que nao é correto atribuir-lhe um papel perturbador
a ponto de tornar a analise desprovida de resultados definidos [Garegnani (1976, p.
140)1114 Apesar de se constituirem em importantes forcas acidentais e transitérias
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conducentes a eventuais desvios sistémicos de curto periodo, nao devemos concebé-las
como capazes de promover a indeterminagdo das posicoes de longo periodo do sis-
tema, uma vez que a dinimica do sistema econdmico somente sera adequadamente
apreendida caso raciocinemos em termos dos fatores objetivos gue determinam es-
sas postgoes.

De acordo com o raciocinio neo-ricardiano, as expectativas devem ser encara-
das como forgas acidentais que desviam a trajetoria real do sistema (associada aos
precos de mercado e a efetiva utilizagdo da capacidade instalada) de sua posigao
normal. Nesse sentido, “[ilncorrect price expectations entertained in the past might
indeed be a way of describing some of the factors that make the market prices devi-
ate from the natural prices” [Garegnani (1976, p. 133)]. Mesmo quando sdo desapon-
tadas, as expectativas nio afetam a posi¢do média de longo periodo, uma vez que
as mesmas “are supposed to-be satisfied in equilibrium through the ‘averaging out
process’ of deviations from the norm, a result which is implied in the notion that ex-
pectations cannot be persistently falsified” [Amadeo e Dutt (1990, p. 60)). Caso sejam
sistematicamente desapontadas, entio uma nova posi¢ao gravitacional de longo pe-
riodo sera gerada [Bharadwaj (1983, p. 22)] A semelhanc¢a de sua postura quanto ao
papel- desempenhado pela incerteza que recobre o devir, os autores neo-ricardianos
acreditam que a natureza subjetiva dos elementos expectativa e incerteza acaba por
desautorazar sua inclusdo entre os fatores (objetivos) que determinam os centros de

‘ . gravidade de longo perfodo do sistema. Em Gltima anélise, portanto, os tedricos neo-
ricardianos argumentam que o recurso excessivo aos elementos expectativa e incer-
teza, por parte de algumas vertentes interpretativas da economia do emprego de Key-
nes, acaba por anular o contedo heuristico da TG, obstaculizando, assim, a apreen-
sio de suas contribuigdes efetivamente inovadoras.115 Registrando a relativizagao
dos conceitos de expectativa e incerteza promovida pelos neo-ricardianos, Bharadwaj
(1983, p. 24) assim se manifesta:

While there is no denying the need to incorporate real world considerations and the
fact that expectations and uncertainty are endemic in such situations, there is also the

- -need to provide theoretical structures that lead to firm and meaningful results with real
world applications. It has been argued here that a firmer theoretical scaffolding may
be available in the surplus theory which offers greater promise in this direction.

Quanto a eventual importincia das analises de curto periodo, argumenta-se que
o reconhecimento da maior relevancia das analises de longo periodo ndo nega sua
validade. A grande questio consiste em como relacionar as analises tipicamente de
curto periodo e as forgas mais sisteméticas e permanentes que condicionam a diné-
mica de longo periodo. Na avaliagdo neo-ricardiana, essa vinculagao € fundamen-
tal, uma vez que, do contrario, a analise carecera de resultados definidos:

-The long period position is a conceptual device for separating the more “permanent”

characteristics of the system from the more transient variations. Without such a bench-
mark in analysis it is not possible to derive definite resuits, as was recognized by the
classical writers and by the early marginalists (..} [Bharadwaj (1983, p. 22)}
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5. O pés-keynesianismo

This book is chiefly addressed to my fellow economists. | hope that it will
be intelligible to others, But its main purpose is to deal with difficuit ques-
tions of theory, and only in the second place with the applications of this
theory to practice. For if orthodox economics is at fault the etror is o be
found not in the superstructure, which has been eracted with great care
for logical consistency, but in a lack of clearness and of generality in the
premisses {..). Those, who are strongly wedded to what | shall call “the clas-
sical theory”, will fluctuate, | expect, between a belief that | am quite wrong
and a belief that I am saying nothing new. it is for others to determine if
either of these or the third alternative is right

John Maynard Keynes [CW, VI, p. xxi]

51 - Introdugdo

Apos termos analisado nos capitulos anteriores as principais leituras conven-
cionais da economia do emprego de Keynes (keynesianismo neoclassico e keynesia-
nismo desequilibrista) e a interpretacdo alternativa desenvolvida pela vertente neo-
ricardiana, nos ocuparemos agora da leitura igualmente alternativa, especificidades
a parte, realizada pela escola pos-keynesiana. Apesar de basearem seus trabalhos fun-
damentalmente nos escritos de Keynes, o objetivo basico dos pos-keynesianos nio
€ se envolver em debates exegéticos do tipo “o que Keynes disse ou queria dizer real-
mente”, mas sim atualizar e dar continuidade ao projeto tedrico por ele concebido.
Longe de encarar os escritos de Keynes como escrituras sagradas enfeixando os man-
damentos da analise econdmica, os pos-keynesianos partem do pressuposto de que
esses escritos, ndo obstante contenham algumas imprecisdes e inconsisténcias, abri-
gam sugestivos e importantes insights para o aprimoramento de nossa compreensio
dos fendGmenos econdmicos.

Como veremos a seguir, a importancia das expectativas e da incerteza, vis-a-vis
as posigbes de equilibrio de longo periodo, é o ponto basico de discordancia entre
o0s pos-keynesianos e os neo-ricardianos. Em outras palavras, observaremos que as leis
de movimento para as economias de mercado concebidas por cada uma das leitu-
ras alternativas da economia do emprego de Keynes sdo essencialmente distintas. Ao
contrario da posigao neo-ricardiana, os conceitos de expectativa e incerteza sio, jun-
tamente com os de moeda e termpo historico (de calendério), extremamente caros aos
pos-keynesianos. Seguindo de perto as formulagdes originais de Keynes, os pos-
keynesianos, tomando por empréstimo a descrigdo feita por Chick (1978, p. 5) sobre .
o projeto tedrico empreendido por Keynes na TG, postulam que “The General Theory
presents a model of a production economy, using money moving through time, sub-
ject to uncertainty and the possibility of error” [destaque original]. Nas palavras de
Minsky (1975, p. 64-65), “[wlhat is essential, even fundamental, to any interpretation
of Keynes is to recognize that Keynes came to the problems of economic choice that
involve time (and thus uncertainty), and the behaviour of an economy in which such
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choices are important, with a sophisticate philosophical framework for examining de-
cisions that are made on the basis of imperfect knowledge”.116 Assim, os pos-
keynesianos atribuem uma importancia fundamental aos escritos originais de Keynes:

Post-Keynesians are(..) currently engaged in picking up the shattered and often disregard-
ed pieces of Keynes’ fogical systern and attempting to restore economic theory to a state
where it can again povide practical solutions for the real world economic problems of
our times [Davidson (1982, p. 7).17

Na avaliacdo dos pos-keynesianos, a sintese neoclassica, ao combinar a microe-
conomia neowalrasiana com a macroeconomia concebida por Keynes, acabou por
descaracterizar a maneira revolucionaria proposta por Keynes para analisarmos as
modernas economias monetarias. Ao postularem, como vimos anteriormente, um su-
posto isomorfismo entre a economia de Keynes e a andlise de equilibrio geral, os adep-
tos do keynesianismo neocléassico acabaram reduzindo a teorizagao de Keynes so-
bre os determinantes do equilibrio aquém do pleno emprego a um mero caso limite
da teoria econdmica pré-keynesiana. Por ter enfatizado as implicagdes da temporali-
dade historica do processo de produgdo em uma economia monetaria, onde o pas-
sado é irovogavel e o futuro é desconhecido [Robinson (1978, p. 4-5) e Davidson (1978a,
p. 7)1, Keynes cerretamente chamou a atencdo para um aspecto fundamental que aca-
bou sendo menosprezado pela sintese neoclassica e pelo keynesianismo desequili-
brista, qual seja, a incerteza que envolve qualquer processo e tomada de decisao nu-
ma economia dessa natureza [Stohs (1980, p. 372)]118 Na sua tentativa de recupera-
cio do conteddo essencial da economia do emprego de Keynes, os pos-keynesianos
partem, portanto, da rejeicdo da adequacdo de qualquer sistema de equilibrio geral
como estrutura légica que permita apreendermos a dindmica dessas modernas eco-
nomias. Como registrou Davidson {1982, p. 9}

All Post Keynesians are united in the view that any logical system which defines equilibri-
um as uniquely synonymous with the simultaneous clearing of all markets and the
prereconciliation of the plans of all economic agents in a world of uncertainty cannot
provide a realistic guide to solving real world problems.

Enquanto os adpetos da teoria do equilibrio geral utilizam o conceito de equi-
librio para designar uma situagio de market clearing, Keynes € os pds-keynesianos
empregam-no — quando se referem, por exemplo, ao equilibrio com desemprego —
com um sentido mais genérico, concebendo-o meramente como uma situagao de mer-
cado em que, dado um conjunto inicial de condi¢des, o prego prevalecente nao in-
duz ofertantes e demandantes a alterarem suas propostas de venda e compra. Em ou-
tras palavras, argumenta-se que existern condigdes em que um mercado pode estar
num estado de equilibrio — no sentido de que néo existem forgas de mercado indu-
zindo compradores e vendedores a alterarem seus planos ao prego vigente — mes-
mo que ndo se verifique uma situagdo de market clearing simultaneo. Como obser-
vou Chick (1983, p. 21), a nogao de equilibrio com desemprego involuntario empre-
gada por Keynes s6 & compativel com o conceito classico de macroequilibrio como
uma posi¢ao de repouso, onde as forgas conducentes & mudanga estdo ausentes ou
contrabalanceadas. Ao contrario do sentido restrito atribuido pelos neoclassicos ao
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equilibrio, qual seja, uma situagdo de balanceamento entre andnimas fungdes de ofer-
ta e demanda, a amplitude do primeiro sentido permite que o equilibrio aquém do
pleno emprego nao seja um absurdo [ogico.11?

5.2 - Tempo historico, expectativa e incerteza: o nexo logico

Na avaliagdo pods-keynesiana, os modelos de equilibrio geral sofrem de uma
limitagdo crucial, qual seja, sua manifesta incapacidade para lidar com fenémenos
econdmicos que se desenrolam ao longo do tempo histérico, o qual configura uma
situacdo em que o “[t]ime is said to be a device to prevent everything from happe-
ning at once” [Davidson (1978a, p. 12-13)] Em fung¢do de sua natureza atemporal, es-
ses modelas concebem a posigao de equilibrio geral como algo resultante unicamente
de um conjunto inicial de condi¢des, preferéncias e decisdes tomadas num instante
inicial arbitrario. Uma vez que os sistemas de equagdes simultdneas nos quais se ba-
seiam ndo precisam ser datados, a obtenc¢do da solugao de equilibrio nesses mode-
los passa ao largo da historia [Robinson (1974, p. 203-204)]. Enquanto, nesses mode-
los, “‘time had indeed stopped, for in @ world of perfect knowledge, homogeneity, and
certainty, time has no past, no present, or, for that matter, any future” [Arough (1987,
p. 397)], Keynes, ao contrario, “saw the capitalist economy within the context of ‘real
time’ and thereby brought economic theory into touch with the vicissitudes of histo-
ry” [Chase (1975, p. 449)). Mesmo reconhecendo que qualquer formulacgao tedrica ndo
é um retrato fiel da realidade, os pos-keynesianos rejeitam os modelos de equilibrio
geral por estes abstrairem os aspectos que primordialmente caractérizam as econo-
mias do mundo real, a saber, a irreversibilidade do tempo historico, a inexoravel in-
certeza gue cerca o futuro e, em fungao disso, o estratégico papel desempenhado
pela moeda.'20 Uma vez que o tempo historico € uma variavel assimétrica, o que sig-
nifica, em particular, que, apesar de conhecermos o passado, ndo podemos conhe-
cer o futuro, os variados processos de tomada de decisdo sdo permanentemente con-
dicionados pelas expectativas dos agentes econémicos em relacao ao futuro121 Con-
seqiientemente, qualquer analise consistente dos fendmenos econdmicos que ocor-
rem no mundo real demanda que o tempo seja concebido em seu sentido histérico,
vale dizer, uma situagdo em que passado, presente e futuro, a despeito de momentos
que guardam entre si certas conexoes logicas, configuram estagios diferenciados do
fluxo cronoldgico.122 Como registrou Robinson (1980, p. 219):

Today’ is at the front edge of time. It moves continuously forward with an ever length-
ening past behind it. Any event that ocurred at any date in history ocurred when that
date was “today”. We attempt to understand its causes, which lay in its own past and
to trace its consequences which followed in its own future. The future up to today of
any event in the past has afready happened (. ) The consequences of past events can,
in principle, be known, or at least discussed, while the consequences of a present event
can, at best, be predicted with a range of possibilities which may turn out not to have
been correctly anticipated. This is @ necessary condition of human life.

Ao utilizar o conceito de tempo logico, “which is considered to be a period long
enough to allow whatever needs to happen, whether in the long or short run” {Henry
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(1984, p. 219)] as diversas vertentes do pensamento neoclassico concebem o tempo
unicamente como um aspecto do argumento l6gico, necessario e suficiente, para de-
rivar suas conclusdes de equilibrio.123 Em outras palavras, “[such] analysis conceives
time to move forward to envisage outcomes and events that can occur only in the
future, but then time moves backward again when that future is collapsed complete-
ly into the present by intertemporal reduction devices” [Vickers (1981, p. 545)] O tem-
po historico, por outro lado, “is an unending sequential continuum, moving in one
direction only; actions taken yesterday cannot be reversed in order to solve problems
today’’ [Vickers (1981, p. 545)). Em outros termos, conceber o tempo na sua dimensao
historica significa pressupor que os agentes econdmicos Ndo sao capazes de empreen-
der, como supdem os modelos centrados na nogao de tempo logico, viagens spiel-
berguianas (back to the future andjor back to the past)12* Conseqiientemente, um
processo produtivo que se desenvolve ao longo do tempo historico nao pode contar
com os virtuosos mecanismos de pré-reconciliagdo das escolhas individuais tipicos
dos modelos de equilibrio geral (a recontratacao de Edgeworth ou o processo de
titonnement comandado pelo leiloeiro walrasiano). Isto nao significa, contudo, que
os agentes econdmicos, habitantes de um mundo onde ¢ periodo corrente & um pro-
duto da historia, ndo possam promover ajustamentos em sua estratégia de a¢ao, mas
sim que o proprio ato de ajustamento engendra mudangas subseqiientes nas varia-
veis em questio. Como concluiu Henry (1984, p. 219-220)

Essentially, logical time is an abstraction. It need not, and does not, take into consider-
ation real world actions which could disrupt the attainment of the equilibrium conclu-
sion: worldly considerations-are abstracted out of the argument. Historical time, on the
other hand, tries to cope with all the complexities of an ongoing society where all vari-
ables will repel andjor attract one another to produce a state of agitation or contradic-
tion {destaque originall '

A analise historica reconhece, portanto, que a vida humana reside no presente,
sendo que “(w)e are locked in a temporal process that will never throw forward its
knowledge to us before its time” [Vickers (1981, p. 550)]. Nao obstante seja capaz de
recordar o passado e especular sobre o futuro, o agente econdmico vive e toma suas
decisdes no presente, dentro daquile que Shackle (1979, p. 12) chamou de “moment-
in-being”. Embora sua mente construa imagens tanto do passado como do futuro,
as evidéncias objetivas, fruto da observagio de fendmenos pretéritos, moldam somente
suas impressdes acerca do passado, pouquissimo tendo a dizer sobre o devir, Com
iss0, 0 tempo é concebido como um fluxo unidirecional, vale dizer, aquele cujo futu-
ro pode se tornar passado, embora o passado nunca se torne futuro {Bausor (1983a,
p. 164, e 1983b, p. 2) e Arough (1987, p. 398)). Ademais, a referida assimetria entre o
passado e o futuro também gera uma assimetria entre causa e efeito. A precedéncia
temporal de uma decisdo sobre a percep¢do de suas conseqii€ncias implica uma re-
lacdo de causalidade em que ofs) efeito(s) nunca antecede(m) a(s} causa(s). Em outras
palavras, “we face an uncertain and fluid future distinct from a perceivable but ir-
revocable past” [Bausor (1983b, p. 3)] Na medida em que as conseqiiéncias de uma
decisdo qualquer residem em um futuro desconhecido, o processo de escolha depende
logicamente de antecipacdes especulativas que, por sua vez, independente de serem
ou n3o desapontadas, caracterizam um exercicio da imaginagdao humana.12s Procu-
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rando caracterizar a incoeréncia dos modelos neoclassicos de equilibrio fundados na
nogao de tempo logico, onde a escolha é logicamente dependente de seus resulta-
dos, Bausor (19835, p. 3) registrou:

Since cause temporally precedes effect, in an epistemically historical setting, they should
not be logically simultaneous. It is counterintuitive for cause to depend on effect, and
since the future is unknowable, choice depends not on knowledge of its consequences,
but on the uncertain expectation of those consequences. Logical-time competitive
equilibrium violates this logical nonsimultaneity of choice and outcome since excess
demand depends on price, and price depends on excess demand.

Para os pos-keynesianos, a nogao de tempo histdrico é importante nio apenas
porque enfatiza (mais) uma das caracteristicas irrealistas do framework neoclissico.
Como bem observou Clark (1988, p. 276), a maior relevancia dessa concepcio crono-
ibgica do tempe deriva de sua capacidade de levar em consideragdo as mudancas
nas atitudes subjetivas dos agentes econdmicos e a evolucio das estruturas econd-
micas. Com ela, & possivel compreender, por exemplo, a verdadeira natureza da de-
terminagdo do nivel de investimento numa economia empresarial, o qual, segundo
Keynes e 0s pos-keynesianos, nao resulta de uma légica de escolha pura, mas sim é
fungdo das expectativas e do animal spirits sob condicées de incerteza.’?¢ Dado o
grau de ignordncia dos agentes em relagdo ao futuro, eles nio contam com bases ra-
cionais para tomar suas decisdes de investimento, devendo, portanto, fazer uso de sua
imaginacao e suas fantasias [Shackie (1952, Caps. 1-2), Bausor (1983b, p. 1-3) e Dow
(1983, p. 39)].'%7 Procurando esclarecer a natureza da incerteza com a qual se defron-
tam os investidores, Rotheim (1988, p. 97) registrou que “[tlhe decision to invest is now
based on uncertainty; neither information which is internal to the capital goods nor
which comes from realized results, i, the going rate of return, gives little informa-
tion about the rate of return expected in the future”.

Contudo, a irreversibilidade do tempo historico nao & o Gnico elemento que dota
o processo de tomada de decisao empresarial de uma importante dimensao expec-
tacional. Como observou Dixon (1986, p. 586), caso fosse possivel para o empreende-
dor promover corregdes de rota com um custo desprezivel, colocando-se na posicio
mais vantajosa a cada momento do tempo, a importincia de suas expectativas seria
reduzida substancialmente. Em outras palavras, Dixon (1986, p. 586) procura ressaltar
que “if, at any moment of time, firms could, instantaneously and without cost, adjust
their capital stock (and other aspects of their affairs) to current needs, there would
be no need to anticipate, no time, no need for expectation, and hence no uncertainty”.
Contudo, as caracteristicas dos bens de capital, quais sejam, sua durabilidade e nio-
maleabilidade, tornam as decisdes de investimento algo necessariamente condicio-
nado pelas expectativas empresariais. Num contexto dessa natureza, a incerteza se
faz presente, uma vez que o empresario é incapaz de antecipar ndo apenas as conse-
qiiéncias de suas ag¢des, mas, inclusive, as conseqiiéncias das acdes dos demais em-
presarios. Como observou Shapiro (1978, p. 217-219), na medida em que essa incerte-
za resulta da coexisténcia de relagdes de dependéncia e interdependéncia matuas
que s&o inerentes as economias de mercado, ndo & plausivel supor que os empresa-
rios possam supera-la completamente.128
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No tocante s expectativas, 0s autores neoclassicos, apesar de nao negligencia-
rem sua importancia, equivocam-se ao conceber a inescapavel incerteza que ronda
o futuro em relacdo ao qual elas sao formadas como algo passivel de calculo proba-
bilistico. Com isso, o futuro é algo concebido como arriscado, e ndo como uma ima-
gem incerta. Keynes, ao contrario, procurou demonstrar que existe uma diferenga fun-
damental entre os conceitos de risco probabilistico e incerteza, qual seja, que este
altimo é sindnimo de marcada ignorancia em relagdo ao futuro [Georgescu-Roegen
(1966, p. 241), Shackle (1968, passim), Favareau (1988, p. 134) e Hamouda e Smithin
(1988, p. 160)}. Como ele proprio observou na TG, os agentes econdmicos, tao logo
iniciam o processo de tomada de decisdo, defrontam-se com as inevitaveis “dark for-
ces of time and ignorance which envelop our future” {CW, VII, p.155]. Lawson (1985,
p. 914), por sua vez, corretamente associa o conceito de incerteza com uma situagdo
“where there is no basis whatever upon which to form any calculable probability (..)
Uncertainty in this account arises when the probability relation is numerically indeter-
minate and non-comparable to other probability relations”.

Na medida em que a miriade de possiveis eventos futuros ndo & conhecida
a priori, 0s agentes econdmicos ndo sao capazes, portanto, de especular sobre seus
valores probabilisticos. Como registrou Keynes na TG, “our existing knowledge does
not provide a sufficient basis for a calculated mathematical expectation” [CW, Vi,
p. 152}, ou seja, “human decisions affecting the future, whether personal or political
or economic, cannot depend on strict mathematical expectation, since the basis for
making such calculations does not exist” [CW, VI, p. 162-163]. Como os agentes eco-
némicos reconhecem que suas expectativas se assentam sobre bases bastante frageis,
suas decisdes sao passiveis de mudangas bruscas e repentinas. Em um contexto des-
sa natureza, a dindmica da maquina econdmica como um todo e, em particular, o
comportamento da demanda efetiva sdo fortemente condicionados pelo grau de con-
fianca que os agentes econdmicos depositam em suas expectativas. Procurando dar
conta do sentido em que estava utilizando o conceito de incerteza, Keynes o diferen-
ciou claramente da idéia de risco prognosticavel, estabelecendo ainda um nexo l6gi-
co fundamental entre ele e a no-neutralidade da moeda. 128 Como registrou David--
son (1988a, p. 330}

Money’s non-neutrality is associated with the fact that individuals recognise that, in
an uncertain (as opposed to statistically predictable, but risky) world, the possession
of money provides both the flexibility which permits one to take advantage of previ-
ously unforeseeable opportunities and the self-insurance against unwelcome events,

Em linhas gerais, o tratamento dispensado por Keynes na TG ao comportamento
econdmico sob condices de marcada incerteza em relagao ao devir baseou-se es-
sencialmente no framework analitico-conceitual desenvolvido em seu Treatise on Pro-
bability (doravante TP){CW, VIlI] de 1921.130 Embora ele ndo tenha prosseguido com
seus estudos e escritos na area de légica e estatistica apos a publicagdo do TP, é pos-
sivel concluir que “his work on probability fits very well as the starting point for his
ideas in his later development as an economist” [Carvalho (1987b, p. 177)].131

Keynes abordou a questio da probabilidade no TP com o intuito claro e assu-
mido de buscar critérios racionais que suportassem decisdes praticas. Segundo ele,

102




em determinados processos de tomada de decisdo seria possivel divisar uma segiiéncia
derivével logicamente de um conjunto inicial de premissas ou proposi¢des, o que per-
mitiria fundamentar racionalmente a escolha da melhor conduta a ser adotada. Em
certas situagbes, no entanto, nao seria possivel precisar, apenas com o concurso da
l6gica, a certeza ou nao de uma determinada seqiiéncia. Nesses casos, “the relation
between premisses and sequel were said to be probable. Partial belief had to be then
substituted for certain belief and probability became the basis for a decision” [Car-
vatho (1987b, p. 178)].132

Ao contrario do que é defendido pefos adeptos da concepgao de frequiéncia
relativa, Keynes concebeu a probabilidade como um atributo de proposicoes, e nio
de objetos ou eventos em si mesmos. Como ele procurou demonstrar ao longo do Ca-
pitulo 8 do TP, a concepgao de freqiiéncia relativa & incapaz de fornecer uma fun-
damentagio logica para as situagdes de convicgdo parcial que constituem o domi-
nio da teoria da probabilidade. Nao obstante seja um atributo de proposicdes, a pro-
babilidade nado &, segundo ele, uma nocdo subjetiva, vale dizer, nio é algo sujeito,
por exemplo, aos caprichos humanos.133 Em outras palavras, “probability is objective,
not through being linked to Nature as in the frequency theory, but as a result of being
connected to Logic, this association with logic being based on an analogy with deduc-
tive logic” [O’Donnell (1989, p. 23]]. Nesse sentido, a probabilidade envolve uma re-
lagdo logica entre determinados cenjuntos de proposigdes, ou seja, “if one proposi-
tion partially supports or entails another to a particular degree, then, given the first
proposition, it is rational to believe the second to an equivalent degree” [O’Donnell
{1989, p. 34-35)]. Nas palavras de Keynes no TP

Bénveen to sets of prapositions, therefore, there exists a refation, in virtue of which, if
we know the first, we can attach to the latter some degree of rational belief. This rela-
tion is the subject-matter of the logic of probability [CW, VIII, p. 67]

Em outras palavras, ao lidar com os métodos por meio dos quais derivamos con-
clusdes logicamente corretas a partir de um conjunto inicial de premissas, a probabi-
lidade, segundo Keynes, configura um ramo da epistemologia. Como ele observou
no TP, uma vez que apenas parte do conhecimento é obtida diretamente, a teoria
da probabilidade lida com a parte restante, qual seja, aquela obtida via argumento,
ocupando-se dos diferentes graus em que os resultados assim obtidos sao conclusi-
vos ou inconclusivos [CW, VIII, p. 3] Em outros termos, a probabilidade, ao determi-
nar o grau de racionalidade envolvido na crengca em uma proposig3o derivada logi-
camente de um conjunto quaiquer de premissas, “is the study of the grounds which
lead us to entertain a ‘rational’ preference for one belief over another” [CW, VIII, p. 106].

Uma vez que sua preocupagao no TP era apenas com a parcela do conheci-
mento obtida via argumento, Keynes, ao assumir que as premissas resultam de co-
nhecimento direto, péde entao admitir sua veracidade e enfocar assim somente o pro-
cesso de derivacgdo logica de conclusdes a partir das mesmas. Definindo sua noc¢do
de probabilidade como algo essencialmente objetivo, Keynes observou que “[gliven
the body of direct knowledge which constitutes our ultimate premisses, [probability]
theory tells us what further rational beliefs, certain or probable, can be derived by
valid argument from our direct knowledge. This involves purely logical relations
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| between the propositions which embody our direct knowledge and the propositions
about which we seek indirect knowledge” [CW, VIII, p. 4]. |

Apesar de podermos imaginar, no limite, que um conjunto de premissas sufi-
cientemente completo sera capaz de gerar logicamente um determinado resultado
com certeza, em algumas circunsténcias, entretanto, o conhecimento direto pode ser
incapaz de gerar o referido conjunto. Como observou Carvalho (1987b, p. 185}, “liln

this case the logic of reasoning cannot substitute for the insufficiency of knowledge
to obtain certain outcomes”.

Sendo assim, ja que os argumentos sdo obtidos logicamente a partir do conhe-
cimento consolidado nas premissas, a emergéncia da incerteza esta relacionada com
a insuficiéncia (quantitativa e qualitativa) de premissas no momento da tomada de
decisio. Em outras palavras, Keynes, ao especular sobre as implica¢des de processos
de tomada de deciszo marcados por uma incompletitude das premissas, mudou a
énfase de probabilidade para incerteza. Nas palavras de Carvalho (19875, p. 187):

As a2 matter of fact, the development of Keynes’s ideas on decision-making gradually
changed from the focus on probability of focusing on uncertainty. This change, however,
did not require any important change in his basic framework. It followed from his in-
creasing attention to the premisses of decision, shifting from the assumgption of true
knowledge gained by direct observation to expectations and the fragility of the infor-
mation on which they are anchored [destaque original].

Sendo assim, essa mudanca de énfase impds-lhe analisar o processo de toma-
da de decisao como um todo, vale dizer, como algo bem mais amplo do que mera-
mente a derivagéo logica de certa(s) proposigao(es) a partir de um conjunto inicial
de premissas. No TP, onde Keynes assumiu que as premissas que fundamentam a de-
cisdo a) configuram, porquanto fruto de conhecimento direto, conhecimento verda-
deiro e b) sio manipuladas logicamente pelo agente, essa dimensdo do processo de
tomada de decisdo pdde ser ignorada por ele; no contexto analitico do TP, a deter-
minagao de probabilidades foi concebida por Keynes essencialmente como remetendo
ao processo de determinagao dos graus de convicgio racional estabelecidos com base
em relagdes logicas entre premissas e proposi¢oes. '

Parte das criticas enderegadas por Ramsey (1926) &2 nogado de probabilidade con-
tida no TP desempenhou um papel importante nessa mudanc¢a de &nfase empreen-
dida por Keynes de probabilidade para situagdes de incerteza [Carvalho (1988b,
p. 72-73)]. Segundo Ramsey, a convicgdo numa proposigao qualquer, ainda que ra-
cionalmente obtida, € uma questdo condicionada ndo somente pela logica formal,
mas, inclusive, pela logica humana. Esta, por sua vez, consiste na analise de determi-
nados habitos mentais (teis, por intermédio dos quais a mente humana utiliza as in-
formacgoes fornecidas pela percepgao, memoria e outros canais de conhecimento [Vi-
carelli (1988, p. 158-159) e Winslow (19862, p. 413)]. Muito embora o tenha feito com
algumas reservas, Keynes incorporou certos elementos da critica de Ramsey:

{Hle was led to consider “human logic” as distinguished from ““formai logic”. Formal
logic is concerned with nothing but the rules of consistent thought But in addition to
this we have certain “useful mental habits” for handling the material with which we
are supplied by our perceptions and by our memory and perhaps is other ways, and
50 arriving at or towards truth; and the analysis of such habits is afso a sort of logic.
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The application of these ideas to the logic of probability is very fruitful. Ramsev argues,
as against the view which I had put forward, that probability is concerned not with ob-
jective refations between propositions but (in sorme sense) with degrees of belief. and
he succeeds in showing that the calculus of probability simply amounts to a set of rules
for ensuring that the system of degrees of belief which we hold shalf be a consistent
systern (..} So far as I yield to Ramsey — | think he is right But in attempting to distin-
guish “rational” degrees of belief from belief in general he was not yet, | think, quite
successful [CW, X, p. 338-339, destaque original).

Como observou Carvalho (19885, p. 72-73), a logica humana nao pode, contu-
do, invalidar a logica formal. Na verdade, a aplicabilidade de cada uma delas restrin-
ge-se a diferentes dominios do processo de conhecimento, sendo que a logica huma-
na aplica-se ndo a manipulagao das premissas em si, mas sim ao processo de avalia-
¢do das mesmas. Keynes ja havia se deparado com essa questdo no TP quando intro-
duziu a nogao de peso do argumento, o qual é determinado, segundo ele, “not be-
tween the favourable and the unfavourable evidence, but between the absolute
amounts of relevant knowledge and of relevant ignorance respectively” [CW, VI,
p. 77]. De acordo com Keynes, apesar de naoc revelar qualquer novo vinculo légico
entre as proposigdes, uma nova evidéncia corrobora algum argumento ja conhecido.
Embora ndo altere a probabilidade, esta nova evidéncia modifica seu grau de
confianga.

Segundo Carvalho (19886, p. 73), o grau de confianga numa proposicio obtida
por meio de probabilidade “depends on how strong the signs are that not only the
proposition is certain with respect to its premises but that is equally true, which me-
ans that the premises upon which it is built are true. This is the field of ‘human logic”.”
No TP, onde, como vimos anteriormente, Keynes assumiu as premissas como confi-
gurando conhecimento verdadeiro, o peso de um argumento desempenhava um pa-
pel consegiientemente irrelevante.

Portanto, a questdo da confianga foi introduzida na teoria de probabilidade de
Keynes por intermédio das implicagdes da incompletitude das premissas no momento
do estabelecimento da relagdo de propabilidade, ja que, como observou Carvalho
(19885h, p. 74), mesmo que admitamos que “all direct knowledge is true knowledge,
this does not imply that all direct knowledge is complete knowledge”. Caso o conhe-
cimento direto ndo seja completo, a aplicagao da logica formal demandara do agen-
te a criacio mental das premissas remanescentes. Em outros termos, quando o con-
junto de premissas observaveis mostra-se insuficiente para que o agente seja capaz
de estabelecer com certeza uma determinada proposi¢ao, o mesmo coloca sua men-
te a servico da fabricagdo de premissas adicionais.

Portanto, o conhecimento direto, dependendo da composigao entre premissas
criadas — fantasias da imagina¢do, segundo Shackle (1968), ou premissas metafisi-
cas, segundo Winslow (19864, p. 413) — e premissas observadas, for¢osamente en-
gendrara diferentes resultados seqglienciais. De acordo com o conceito de probabili-
dade formulado por Keynes, as premissas faltantes podem nao apenas ser desconhe-
cidas, mas, inclusive, incognosciveis. Em outras situagdes, essas premissas, a despeito
de cognosciveis, estio combinadas de maneira complexa e, portanto, sdo inacessi-
veis ao poder de raciocinio do agente. Seja como for, quando a incompletitude das
informagdes disponiveis obriga o agente econdmico a pdr sua imaginagio a servico
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da invencdo de premissas, a logica humana acaba prevalecendo, o peso dos argu-
mentos torna-se relevante, assim, a incerteza encontra seu lugar na teoria de proba-
bilidade de Keynes. Como bem registrou Carvalho (19885, p. 76-77):

Uncertainty thus surronds the process of decision making because of the conscious-
ness of the extent to which ignorance leads to imagination substituting for knowledge
as the basis to establish premises. Formal logical can sustain robust expectations only
if we trust the premises to be correct When we know some (perhaps most) of the premises
to be no more than figments of imagination, human logic comes to the fore, the weight
of arguments becomes relevant, and uncertainty finds its place alongside probability
in Keynes’s sense (..] Uncertainty and probability, taken in Keynes's sense, are thus com-
plementary concepts, the former relating to the choice of premises, the latter to the
fogical development of them [destaque original] 134

| Igualmente com o intuito de melhor caracterizar a nogao de incerteza elabo-
‘ rada por Keynes, Davidson (1988a) oferece uma consistente definicao técnica para
a mesma com base na teoria probabilistica da ergodicidade. Tecnicamente falando,
podemos definir a ergodicidade como sendo a propriedade de um sistema ou pro-
‘ cesso no qual as médias computadas a partir de um conjunto de dados ao longo do
tempo convergem, em termos probabilisticos, para determinadas médias [Billingsley
(1978, Cap. 1)]. Como observaram Rowley e Hamouda (1987, p. 51), a2 “[e]rgodic theory
‘ adresses the asymptotic convergence of sample averages to the parameters of proba-
bility distribution”. Em um mundo econdmico tipicamente ergddigo é licito postular,
portanto, que a distribui¢io de probabilidade das variaveis relevantes, calculada com
i_ base em uma série de realizacdes passadas, tende a convergir para a fungdo de pro-
e babilidade que governa os eventos presentes e, portanto, para a fun¢ao de probabili-
dade que governaré os resultados econdmicos futuros. Em outras palavras, num am-
biente econdmico ergédigo o futuro nada mais é que uma reflexdo estatistica do pas-
sado, ou seja, “by scientifically studying the past as generated by an ergodic situa-
tion, present and future events can be forecasted in terms of statistical probabilities”
[Davidson (1984, p. 572)]. Ainda segundo Davidson (1988a, p. 332), “[i]n an ergodic en-
vironment, knowledge about the future involves the projecting of statistical averages
. . based on past and/or current realisations to forthcoming events” 135
Contudo, 0 ambiente econdmico em gque os agentes vivern e tomam decisdes
é essencialmente ndo-ergddigo, ou seja, “past observations do not produce knowledge
regarding current and/or future events, while current observation of events provides
no statistically credible estimate of future time andfor space averages” [Davidson
(1988a, p. 332)]. Em um contexto dessa natureza, a incerteza em relagdo ao futuro é,
portanto, uma de suas caracteristicas mais distintivas. Em prevalecendo a inexistén-
cia de fundamentos seguros para a formulagdo de probabilidades calculaveis, o futuro
é incerto no sentido de que a historia e os eventos correntes nao sdo capazes de for-
necer um guia estatistico confiavel para o conhecimento dos desdobramentos futuros
das decisbes tomadas no presente. Assim, somente em um ambiente econdmico ndo-
ergodigo é que o conceito de incerteza sobre o futuro pode ser tecnicamente diferen-
ciado da no¢io de risco probabilistico. Mais airida, “/[ilt is only in a nonergodic world
that explicit time-oriented money contracts and the existence of a non-neutral money-
creating banking sector play an essential role in affecting real output” [Davidson (1988a,
p. 336)].
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5.3 - O conceito de economia monetaria

Em um mundo — nosso mundo — onde a incerteza que recobre o devir é algo
inescapavel, a moeda assume um papel essencial no processo capitalista de tomada
de decisdo, funcionando como a defesa mais segura contra as consegiiéncias negati-
vas associadas a irreversibilidade do tempo historico [Kregel {1980, p. 32-33))13¢ Ao
enfatizar a importancia do tempo, a abordagem de Keynes enquadra-se na tradi¢ao
marshalliana de destacar a centralidade dessa variavel na logica dos processos eco-
ndmicos. Como o processo de produgdo & algo que leva tempo, as decisoes a ele re-
lativas devemn ser tomadas no presente com base em expectativas acerca do com-
portamento futuro de um conjunto de variaveis relevantes.i37 Ao aumentarem sua re-
tencdo de ativos monetarios — sendo a moeda um ativo liquido par excellence —,
quando a incerteza em relagio ao curso futuro dos eventos intensifica-se, os agentes
produtivos reduzirdo a quantidade de recursos participantes do circuito renda-gasto
e, conseqiientemente, reduzirdo o volume de emprego. A incerteza que ronda o de-
vir &, portanto, “the very bedrock of Keynes’s theory of employment” [Shackle (1983,
p. 112))138 Keynes, como veremos com maiores detalhes a seguir, observou que situa-
coes marcadas por deficiéncias de demanda efetiva sdo inerentes ao tipo de econo-
mia na qual vivemos, o que elimina, por conseguinte, a validade da chamada lei de
Say classica [CW, XXIX, p. 85].132

A semelhan¢a de Keynes, os pos-keynesianos insistem na necessadade de tra-
tarmos as modernas economias capitalistas como sendo essencialmente monetarias,
a saber, economias em que 0s conceitos acima alinhados constituem sua esséncia.
Para eles, a teoria monetaria do emprego de Keynes aparece de maneira cristalina
no Festschrift fiir Arthur Spiethoff (1933), em homenagem ao te6rico alemao bastan-
te influenciado pela escola histérica, onde ele assim se manifestou:

In my opinion the main reason why the problem of crises is unsolved, or at any rate
why this theory is so unsatisfactory, is to be found in the lack of what might be termed
a monetary theory of production (...} The theory which | desiderate would deal(..) 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 of money between the first state and the last. And it is this which we ought
to mean when we speak of a monetary economy [CW, X1, p. 408-409, destaque ori-
ginal).

Na palavra de um de seus principais representantes, a formulacao pos-keyne-
siana é assim sintetizada:

in sum, all discussions of macroeconomics problems involving investrnent, accumula-
tion, economic growth, employment, and production and money must involve an analysis
of decision-making under conditions of uncertainty if these discussions are to be rele-
vant fo social policy. To assert that money matters in a world of complete predictabili-
tv. is to be logically inconsistent for money’s special properties as a store of wealth is
due to its ability to postpone the undertaking of rigid and far reaching resource com-
mitrents. Money only matters in a world of uncertainty {Davidson {(1978a, p. 16, des-
taque original)]
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Dadas as propriedades essenciais da moeda — elasticidade de produgao zero
ou negligenciavel e elasticidade de substituicdo zero ou negligenciavel —, um au-
mento na demanda de moeda como reserva de valor ndo gerara endogenamente uma

. demanda compensatoria que eventualmente sustentasse o nivel de emprego. Em um

mundo — nosso mundo — nao-ergodigo [Davidson (1988b, p. 331-332)], onde o futu-
ro n3o é predicavel probabilisticamente, a existéncia de um ativo dotado dessas pro-
priedades essenciais permite que os agentes econdmicos difiram no tempo suas es-
tratégias de valorizagio produtiva e especulativa da riqueza. Nao é possivel definir

-0 pleno emprego, 2 priori, como a situagao norma! desse sisterna, independente das

rigidezes apontadas pelo keynesianismo neoclassico. Caso o processo produtivo ocor-
resse em um ambiente ergddigo — no qual o conhecimento do futuro requer mera-
mente a proje¢do para o devir de médias estatisticas baseadas em eventos passados
e presentes —, a moeda ndo seria vista pelos agentes econdmicos como um reflgio
seguro contra a irreversibilidade do tempo historico simplesmente porque o futuro
deixaria de ser algo incerto [Davidson (1988b, p. 333]]

Como registrou Keynes no Capitulo 17 da TG, cujo objetivo é demonstrar co-
mo as propriedades da moeda e o conceito de taxa monetéria de juros sdo capazes
de explicar a ocorréncia do equilibrio aquém do pleno emprego, o atributo de liqui-
dez significa que a moeda e, também, os demais ativos liquidos possuem duas pro-
priedades essenciais. Dadas essas propriedades, o desemprego emergira sempre que
os agentes econdmicos expandam sua demanda por ativos liquidos e, em contrapar-
tida, reduzam suas aquisi¢bes de bens e servigos, 140

Em primeiro lugar, sua elasticidade de produgio deve ser zero {ou neglicencia-

- vel), o que implica admitir, em outras palavras, que ela ndo cresce em arvores. 141 Por

ndo ser produzida através do uso dé trabalho, um aumento na demanda por liquidez
nédo expande o volume de emprego. Uma vez que um aumento na demanda por moe-
da ndo induz um aumento proporcional na demanda por trabalhadores para produ-
zi-lo, movimentos em dire¢ao a liquidez tendem a provocar uma redugio do nivel
de atividade produtiva. Especificamente, caso as familias optem por reduzir sua de-
manda por bens duraveis e, consegiiente e concomitantemente, elevem sua deman-
da por liguidez, o nivel de emprego no setor de bens duraveis caira, enquanto que
o0s recursos desempregados ndo poderio ser desviados para a produgao de liquidez.
Em segundo lugar, a moeda deve possuir uma elasticidade de substituigdo zero (ou
negligenciavel), o que implica admitir, em outras palavras, que ela ndo é substituivel
por bens cuja elasticidade de produgio seja porventura elevada.142 Ao chamar a
atengdo para essa segunda propriedade, Keynes rejeitou, na realidade, o axioma neo-
classico da substitui¢do perfeita, introduzindo uma nova e revolucionaria abordagem
dos problemas econdmicos do mundo real. Como observou Davidson (1982, p. 18):

Since the elasticity of substitution is also zero {or negligible} as the hypothesized de-
mand for money {..) increases, households will not substitute other producible items

- for these desired time machines, The demand for liquidity is a bottomless sink, and when
the demand for fiquidity increases at the expense of the demand for goods, there is no
price at which this demand wilfl be diverted back to the products of industry [destaque
original]

As implicagoes dessas propriedades essenciais da moeda para a economia do
emprego pods-keynesiana foram assim ilustradas por Davidson (1986, p. 169}
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Suppose we start from a period of close-to-full employment and then hypothesize that
some event causes peaple to become more worried and cautious about the uncertain
future. Many people will wish to postpone or even permanently reduce their current
purchases of goods and services, and use more of their current income to buy h’th’d
assets. (...} The increased demand for liquid assets will cause their price to increase. But
if liquid assets have a zero elasticity of production the laid-off workers cannot be re-
employed to produce (..} money or other liquid asset.

Caso esses trabalhadores despedidos habitassem o mundo neoclassico — on-
de qualquer mercadoria, como o amendoim, por exemplo, pode funcionar como nu-
merario — seu problema estaria automaticamente resolvido. A mao invisivel cuida-
ria de instantaneamente realoca-los — por meio da elevagdo do preco do numeréario
— nos campos de amendoim para ampliar a oferta desse bem 143 Ademais, uma vez
que a elasticidade de substituicao entre os ativos liquidos (ndo-produtiveis através
do uso de trabalho) e os bens produtiveis é zero, esse aumento na demanda por liqui-
dez nao sera desviado dos ativos liquidos com pregos crescentes para bens que sdo
prontamente produzidos por trabalho (cujos precos ndo se alteraram). Resumindo a
formulagdo pds-keynesiana sobre esse ponto, Davidson (1986, p. 169) registrou que
“in a Post Keynesian world, the rush to liquidity not only cause workers to be laid-off
in industry, but also they cannot be re-employed in producing more of the (liquid) ob-
jects that the public now desires”. _

A forma como o préprio Keynes colocou a questio no famoso Capitulo 17 da
TG é igualmente elucidativa. Evocando sua teoria monetaria do emprego, ele postu-
la que: : :

Unemployment develops, that is to say, because people want the moory — men can-
not be employed when the object of desire {ie, money) is samething which cannot be
produced and the demand far which cannot be readily choked off. There is no remedy
but to persuade the public that green cheese is practically the same thing and to have
a green cheese factory (ie. a central bank} under public controf [CW, VI, p. 235)

Ao apresentar o conceito de economia monetaria como UM NOVO Marco con-
ceitual alternativo a lei de Say, Keynes procurou chamar a atengdo para a inoperan-
cia do mecanismo de auto-ajustamento classico num mundo em que a moeda é muito
mais que um mero ativo estéril, vale dizer, desempenha fungbes outras que ndo a
de simples elemento facilitador das trocas. Nas modemnas economias monetarias, a
moeda, ao invés de ser neutra, influencia ndo apenas as decisdes de curto prazo rela-
tivas a ocupacgdo da capacidade instalada, mas, inclusive, as decisdes de investimen-
to de longo prazo.44 Com isso, a moeda, ao permitir gue os agentes econdmicos con-
servem seu poder de compra ao longo do tempo cronoldgico sob uma forma liquida
incapaz de mobilizar produgio ou trabalho, engendra as condigbes necessarias para
gue a demanda agregada mostre-se insuficiente para sustentar um estado de pleno
emprego {Carvalho (1987a, p. 48)).

Todavia, convém registrar que a luta empreendida por Keynes pela aceitagdo
de suas idéias colocou-o frente a um adversario poderoso. Uma vez que o paradig-
ma classico era amplamente hegeménico e arraigado na sociedade anglo-saxdnica
dos anos 30, ele tinha consci@ncia de estar plantando suas sementes revolucionérias
num campo altamente minado. Em suas palavras:
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The strenght of the (classical) self-adjusting school depends on its having behind almost
the whole body of organised economic thinking and doctrine of the last hundred years.
This is a formidable power. It is the product of acute minds and has persuaded and con-
vinced the great majority of the intelligent and disinterested persons who have studied
it. It has vast prestige and a more farreaching influence than is obvious. For it lies be-
hind the education and the habitual modes of thought, not only of economists, but of
bankers and business men and civil cervants and politicians of afl parties [CW, X111, p. 488].

Portanto, a teoria da economia monetaria & um constructo tedrico que permi-
tiu a Keynes demonstrar por que algo como a moeda, cujo rendimento nao é palpa-
vel, & capaz de, ao substituir ativos reprodutiveis no portfélio dos agentes econdmi-
cos privados, se constituir o foco originario de uma queda no volume agregado de
gastos monetarios. Apresentando a justificativa pés-keynesiana para uma insuficién-
cia de demanda efetiva nessas condicdes, Carvalho {1987a, p. 50) registrou:

£ a possibilidade de acumulagao de ativos nao-reprodutiveis que o permite e a teoria
da economia monetiria é a que mostra que isto nio é resultado de irracionalidade,
antes pelo contrério. Sob incerteza, 2 moeda apresenta um retorno tdo palpavel quan-
to o retorno em valor oferecido por outros ativos, que € a defesa contra o imprevisto
e imprevisivel.

Nesse ponto, os autores pos-keynesianos, ao reconhecerem a crucialidade da
moeda quando analisamos um processo historico onde a dimensao expectacional da
tomada de decisdo & marcante, seguem de perto o framework analitico de Keynes,
onde as principais fungdes comportamentais relevantes para sua economia do em-
prego (preferéncia pela liquidez e eficiéncia marginal do capital) dependem do esta-
do das expectativas. Em um mundo onde as expectativas — passiveis de desaponta-
mento — em rela¢do ac devir afetam substancialmente as decisdes tomadas no pre-
sente, a moeda, ao funcionar como reflgio do tempo, deve necessariamente assimir
um lugar de destaque.145 '

Na medida em gue a incerteza é um atributo inescapavel do ambiente econd-
mico no qual os agentes econdmicos tém de viver e tomar suas decisoes, a moeda
desempenha um papel fundamental no resguardo dos agentes econdmicos contra a
irreversibilidade do tempo historico. Em fungdo da incerteza, a moeda adquire uma
taxa implicita de retorno — um prémio de liquidez —, o que justifica, por sua vez,
sua demanda enquanto ativo, mesmo, como vimos anteriormente (p. 35), gue o agen-
te se encontre fora — talvez por encontrar-se dentro — de um hospicio para [oucos.
Sendo um ativo cujo retorno, em termos monetarios, € conhecido, a moeda, ao per-
mitir a posterga¢do de decisdes concernentes aos demais ativos menos liquidos, cons-
titui-se no veiculo mais adequado, porquanto mais seguro, para que a liquidez, en-
tendida como a habilidade de liquidar eventuais obrigagdes contratuais quando do
vencimento das mesmas, seja transportada unidirecionalmente ao longo do tempo
historico [Barrére (1988b, p. 16)]. Nesse sentido, “money can act as a one-way (present
to future) time machine” {Davidson (1980a, p. 297, destaque original)].

Assim, é fundamental termos em mente que a funcionalidade assumida pela
moeda no edificio tedrico de Keynes e dos pos-keynesianos deriva de sua capacida-
de de transportar a riqueza ao longo do tempo histdrico.146 Em um mundo onde as
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decisdes de produgdo sdo inescapavelmente especulativas, 0s complexos nexos logi
cos existentes entre moeda, expectativas e incerteza sio facilmente perceptiveis:

For the importance of money essentially flows from its being a link between the present
and the future. We can consider what distribution of resources between different uses
will be consistent with equilibrium in which our views concerning the future are fixed
and refiable in all aspects; — with a further division, perhaps between an economy which
is unchanging and one subject to change, but where all things are foreseen from the
beginning. Or we can pass from this simplified propaedeutic to the problems of the
real world in which our previous expectations are liable to disappointment and expec-
tations concerning the future affect what we do to-day. It is when we have made this
transition that the peculiar properties of money as a link between the present and the
future must enter into our calculations (..) Money in its significant attributes is, above
all, a subtle device for linking the present to the future; and we cannot even begin to
discuss the effect of changing expectations on current activities except in monetary terms
[CW, VII, p. 294-295, 1¢ destaque ariginal, 2° nossol

Portanto, em uma economia monetaria — onde a produgao nao € trocada di-
retamente por produc¢do, mas sim por moeda — é fundamental que as escolhas en-
carnadas pela moeda sejam devidamente consideradas quando se trata de analisar
mos a determinagdo dos volumes de produgao e emprego. Fm economias dessa na-
tureza, a moeda, ac afetar motivos e decisdes, desempenha uma fungido por si mes-
ma, constituindo-se em um dos fatores operantes do sistema [CW, XIli, p. 408-409).
Ao contrario de uma economia tipicamente real — onde a neutralidade da moeda
impede que a mesma influencie as decisdes concernentes, por exemplo, ao volume
de produgdo e, conseglientemente, ao nivel de emprego —, uma economia moneta-
ria tem na moeda algo mais que um mero véu que recobre as transages reais do sis-
tema.’¥” Ao nio seguir o caminho trilhado pela ortodoxia, ou seja, iniciar a analise
com uma economia de Robinson Crusoé e entio estender os resultados para as eco-
nomias industriais de nosso tempo, Keynes percebeu que o mundo que ele desejava
explicar somente poderia ser abordado “’by never thinking, for simplicity’s sake, in terms
of a non-exchange economy and then transferring conclusions to an economy of a
different character” [CW, XiV, p. 369). Referindo-se a ortodoxia de seu tempo, Keynes
observou que a moeda, apesar de ser por ela abordada, era tratada como sendo em
algum sentido neutra [CW, XIII, p. 408-411).348 Em vez de colocarem a questio em
termos de se a introdugdo da moeda afetaria ou ndo a dindmica do setor real da eco-
nomia, Keynes e os pos-keynesianos, ao contrario, concebem essa dindmica como ten-
do na moeda uma parte integral. Seguindo de perto a analise de Keynes, os pos-
keynesianos rejeitam por completo a chamada teoria do véu monetéario (ou teoria da
neutralidade da moeda), '™ concepgdo que foi exemplarmente apresentada por Pi-
gou (1949, p. 24) nos seguintes termos:

Monetary facts ) differ from “real” facts and happenings in that unlike these they have
no direct significance for economic welfare. Take the real facts and happenings away,
and the monetary facts and happenings necessarily vanish with; but take money away
and, whatever efse might folfow, economic life would not become meaningless: there
is nothing absurd about the conception of a seffsufficing family, or village group, without
any money at all. In this sense money clearly is a veil It does not comprise any of the
essentials of economic life [destaque original]
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Numa versao moderna, a teoria do véu monetario continua a ser parte integrante
da teoria econdrica neoclassica. Ao contrario de Keynes, para quem a moeda de-
sempenha um papel decorrente de si mesma no processo decisorio dos agentes eco-
ndmicos, o chamado axioma dos reais insiste em vé-la como algo incapaz de impac-
tar as variaveis reais do sistema econdmico. De maneira exemplar, Hahn (1982b, p. 34)
assim apresenta a esséncia basica desse axioma:

The objectives of agents that determine their actions and pfans do not depend on any
norninal magnitudes. Agents care only about “real” things, such as goods (properly dated
and distinguished by states of nature), feisure and effort. We know this as the axiom
of the absence of money illusion, which it seems impossible to abandon in any sensi-
ble analysis.

Contudo, se considerarmos que uma andlise sensata dos fendmenos do mun-
do real pressupde uma incorporagio adequada {4 /a Keynes) da moeda, o abandono
do axioma dos reais & inescapavel. Por sugerir a neutralidade da moeda, vale dizer,
a independéncia dos processos reais em relagio a ela, a teoria monetaria tradicional
mostra-se incapaz de apreender o movimento das variaveis sisttmicas relevantes. Co-
mo bem observou Davidson (1978a, p. 213), “[a] Non-Monetary or barter economy
is a figment of economist’s mind — a phantasm which is incapable of practical work-
ing in a interdependent, production-oriented world”. Em um nao raro momento de
lucidez, Hahn (1982b, p. 1) nio deixa de reconhecer que o proprio modelo Arrow-
Debreu é um constructo logico onde @ moeda ndo pode passar de um mero numerario:

The most serious challenge that the existence of money poses to the theorist is this: the
best developed model of the economy cannot find room for it The best developed mode!
is, of course the Arrow-Debreu version of a Walrasian general equilibrium. A world in
which all conceivable contingent future contracts are possible neither needs nor wants
intrinsically worthless money.

Apesar de Hahn enfocar esta questio a partir de uma perspectiva neowalrasia-
na, o dilema por ele apontado acima é enfrentado, especificidades a parte, por todos
os tedricos monetarios de inspiragio neoclassica. A semelhanga do que ocorre com
o modelo Arrow-Debreu, os demais modelos neowalrasianos — incluindo as versdes
que trabalham com o conceito de equilibrio temporario — ndo conseguem encon-
trar, para desespero de alguns de seus seguidores, um lugar para a moeda. Por se cons-
tituirem em modelos de troca perfeita, o conceito de equilibrio sobre o qual repou-
sam pressupde, inescapavelmente, a pré-reconciliacao das escolhas [Rogers (1989, p.
3-6)). Procurando destacar o carater nao-essencial da moeda nos modelos neowalra-
sianos, Hahn (1973, p. 231) os descreve como inessential monetary economies:

The main content of the monetary theory of an inessential economy is implicit in its
construction: there is nothing we can say about the equilibrium of an economy with
“money” that one cannot say about the equilibrium of a non-monetary economy:

Assim, a énfase de Keynes e dos pds-keynesianos na importancia real das varia-
veis monetarias [Kregel (1985b, p. 139)) os distancia, assim como Marx, da tradi¢ao
real de analise monetaria [Schumpeter (1954)].150 Enquadrando as diversas variantes
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da teoria monetaria que concebem a moeda como um mero artificio facilitador dos
processos de troca, Schumpeter (1954, p. 277) assim caracteriza a tradicdo real:

Real Analysis proceeds from the principle that all the essential phenomena of economic
life are capable of being described in terms of goods and services, of decisions about
them, and of refations between them. Money enters the picture only in the modest rofe
of a technical device that has been adopted in order to facilitate transactions(..) 5o long
as it functions normally, it does not a affect the economic process, which behaves in
the same way as it would in a barter economy: this is essentially what the concept of
Neutral Money implies.

Ao postularem a nao-neutralidade da moeda como um dos elementos essen-
ciais das modernas economias capitalistas, os adeptos das teorias qualitativas da moe-
da rejeitam frontalmente a inexisténcia de interdependéncia entre as dindmicas dos
setores real e monetario. Caracterizando esta tradicdo monetaria dentro da analise
monetaria, Schumpeter (1954, p. 277) registra:

Monetary Analysis introduces the element of money on the very ground floor of our
analytic structure and abandons the idea that alfl essential features of our economic
life can be represented by a bartereconomy model.

5.4 - Flutuagoes da demanda efetiva em economias monetarias

De acordo com o raciocinio pos-keynesiano, subjacente aos argumentos apre-
sentados por Keynes na TG esta o pressuposto de que as modemnas economias de mer-
cado sao tipicamente monetarias. Como € sabido, as origens da 7C residem: a} na in-
satisfacdo de Keynes com o TM no momento mesmo de sua publicacio; b) no esti-
mulo e comentarios oriundos dos debates sobre o TM por parte dos membros do cir-
cus de Cambridge (ver nota 38); e ¢} na prolongada depressao mundial do inicio dos
anos 30 [CW, VII, p. xvxvi]. }a no prefacio & edigdo japonesa do TM[CW, V, p. xxvii],
datado de abril de 1932, Keynes registrou que seu propésito basico naquele momen-
to ndo era meramente revisar o TM, mas, pelo contrario, publicar um novo livro de
carater puramente te6rico, reformulando o framework que o sustentava.

Sintomaticamente, Keynes, no outono desse mesmo ano, deu um passo concreto
na direcdo desse projeto ao mudar o titulo de suas fectures em Cambridge de The
pure theory of money (0 mesmo do Volume | do TM), empregado desde 1929, para
The monetary theory of production, o qual seria mantido até 1934 [Vicarelli (1984,
p. 137) e Dillard (1988, p. 53)].15% No prefacio & edi¢do original da TG, Keynes, apds
admitir que no TM ainda seguia o padrao tradicional de considerar a influéncia da
moeda como algo separado da teoria geral da oferta e da demanda, declarou que
a TG, ponto de chegada daquele projeto de elaboracao de uma teoria monetaria da
producdao como um todo, “has evolved into what is primarily a study of the forces
which determine changes in the scale of output and employment as a whole; and,
whilst it is found that money enters into the economic scheme in an essential and pe-
culiar manner, technical monetary detail falls into the background” [CW, VII, p. xxii}.
Para tanto, a no¢ao de economia monetaria, tio cara aos pos-keynesianos, & por ele’
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introduzida para caracterizar uma economia de mercado em que “changing views
about the future are capable of influencing the quantity of employment and not me-
rely its direction” [CW, VI, p. xxiil. .
Para formular sua teoria monetaria da produgao, onde, como vimos anterior-
mente, as escolhas encarnadas pela moeda desempenham um papel fundamental,
Keynes estabeleceu uma inovadora e frutifera tipologia das economias de mercado.
Em uma série de versdes preliminares escritas entre 1932 e 1935, quando ele estava
en route para a TG, é possivel perceber que Keynes claramente concebia a moderna
economia capitalista como um sistema econdmico bastante distinto daquele onde
a lei de Say era tida como valida.152 Descobertos somente em 1976, em um cesto de
lavanderia na casa de campo de Keynes em Tilton, Inglaterra, esse conjunto de escri-
tos [CW, XX1X], onde sdo apresentadas as caracteristicas das economias cooperativa,
neutra e monetaria, nos permite captar com maior precisao a natureza da ruptura
tedrica de Keynes com a ortodoxia classica [Dimand (1988, p. 125)].153 E interessante,
porquanto elucidativo, observar que em dois dos primeiros indices provisérios de sua
obra, datados do final de 1932, Keynes a chama de A teoria monetaria da produ¢do
[CW, XXIX, p. 49-50]. Apos ter nomeado, numa versdo preliminar da 7G datada de de-
zembro de 1933 [CW, XII1, p. 421-422], os Capitulos 2 e 3 de “A distingdo entre uma
economia cooperativa e uma economia empresarial” e ““As caracteristicas de uma
economia empresarial”, respectivamente, Keynes, em uma versao seguinte, datada
de meados de 1934 [CW, XII, p. 423-424], substitui os referidos titulos por aqueles que
seriam mantidos na versdo final, quais sejam, respectivamente, “Os postulados da
economia classica” e “Q principio da demanda efetiva”. Em carta enderegada a Ri-
chard Kahn em abril de 1934 [CW, X111, p. 422-423], Keynes alegou ter feito grandes
mudangas nos capitulos iniciais de seu livio como conseqiiéncia de ter formulado,
pensava ele, uma definigo precisa do significado do conceito de demanda efetiva.
Nzo obstante o fato de o Capitulo 3 da TG, onde é apresentado o principio da de-
manda efetiva, conter alguns vestigios da distingac entre uma economia empresa-
rial e uma economia cooperativa [Torr (1980, p. 429)], Keynes certamente teria evita-
do, como bem observaram Rotheim (1981, p. 571) e Brothwell (1986, p. 5), varias.das
criticas a sua teoria do emprego caso tivesse incluido suas consideragdes iniciais so-
bre a metodologia de uma economia monetaria na versao final de sua principal obra.
Segundo Keynes, qualquer processo produtivo de natureza mercantil é com-
posto de dois grandes grupos de agentes: os empresarios e os trabalhadores. Detento-
res de equipamentos de capital e de uma dotagao de recursos monetarios, os empre-
sarios, enquanto gestores da maquina produtiva, t8m suas decisdes — entre elas aque-
|as referentes ao volume de mao-de-obra a ser demandada — governadas pelas ex-
pectativas de rentabilidade futura do curso de agdo escolhido. Por sua vez, os traba-
Ihadores, ausentes das decisdes sobre o volume de emprego a ser gerado, limitam sua
/participagdo ao papel de meros ofertantes de mao-de-obra. Sendo assim, “[e]ntrepre-
neurs rather than consumers dominate decision-making in a monetary economy. This
marks another sharp departure by Keynes from the classical system of theory” [Dil-
lard (1988, p. 54)).154 Em uma economia dessa natureza, o nivel de emprego é deter-
minado, segundo Keynes e os pds-keynesianos, pelas decisées de produgdo dos em-
- preendedores [Torr (1980, p. 429), Tuchscherer (1979, p. 101) e Carvalho (1989, p. 183)].
Nas palavras do proprio Keynes:
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We conceive the economic organisation of society as consisting, on the one hand, of
a number of firms or entrepreneurs possessing a capital equipment and a command
over sources in the shape of money. and, on the other hand, a number of workers seek-
ing to be employed (.} A firm will give employment if it expects the sale proceeds at
the end of the accounting period to exceed the variable costs which it will have incurred
during the period, both items in the calculation being sums of money [CW, XXIX, p. 6364}

Dadas essas caracteristicas, uma possivel configuracio das economias mercantis
é aquela batizada por Keynes de economia de troca, economia de salario real ou eco-
nomia cooperativa, cuja definicdo é assim apresentada por ele:

| define a barter economy as one in which the factors of production are rewarded by
dividing up in agreed proportions the actual output of their co-operative efforts, It is
not necessary that they should receive their share of the output in specie; — the posi-
tion is the same if they share the sale-proceeds of the output in agreed proportions.
Since this economy does not exclude the use of money for purposes of transitory con-
venience, it might perhaps be better to call it a realwage economy, or a co-operative
economy (...} In a barter {or co-operative) economy only miscalculation or stupid ob-
stinacy can stand in the way of production, if the value of the expected real product
exceeds the real costs [CW, XXIX, p. 66-67, destaque originall

Segundo Keynes, € proprio de uma economia cooperativa a inexisténcia de obs-
taculos — salvo o pleno emprego — ao aumento da producdo sempre que o valor
do produto real esperado excede seus custos reais. Em uma economia dessa nature-
za, a lei de Say, segundo a qual a oferta cria sua propria demanda, seria sempre vali-
da, uma vez que os empresarios nunca se defrontariam com uma eventual possibili-
dade de nao realiza¢éo do valor da produgio que excedesse os custos reais incorri-
dos em sua geragdo.155 Como os fatores de producgdo sdo recompensados pela divi-
sdo, em propor¢des acordadas, do produto efetivo de seus esforgos cooperativos, a
igualdade entre o valor dos gastos e o valor da renda estaria sempre assegurada. Co-
mo bem salientou Dillard (1988, p. 54), “[a] barter or co-operative non-monetary econ-
omy resembles a collective economy in which a predeterminated share of aggregate
output is distributed directly to the factors of production”. Segundo Keynes, as ca-
racteristicas de uma economia cooperativa dessa natureza efetivamente validariam
os pressupostos da economia classica. Em suas palavras:

The Classical Economics pressuposes that the factors of production desire and receive
as the reward of their efforts nothing but a predetermined share of the aggregate out-
put of all kinds which they can produce, both the demand and the supply of each fac-
tor depending upon the expected amount of their rewards in terms of output in gener-
al () The essential point is that by whatever roundabout methods every factor of produc-
tion ultimately accepts as its reward a predetermined share of the expected current output
either in kind or in terms of something which has an exchange value equal to that of
the predetermined share [CW, XXIX, p. 76-77).

Contudo, Keynes observou que a igualdade entre o valor dos gastos e o valor
da renda também estaria assegurada, em principio, em uma economia onde 0s agen-
tes, em vez de serem remunerados em termos de produto, como na economia coope-
rativa, fossem remunerados em moeda, como seria o caso da chamada economia
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empresarial neutra. Em uma economia como essa, também chamada por Keynes'de
economia neutra, @ moeda constitut um mero véu, uma vez que 0s agentes a aceita-
Fiam como mera conveniéncia temporaria, tendo em vista gasta-|a totalmente na com-
pra de uma parte do produto. Com o intuito de estabelecer as semelhangas e diferen-
cas entre as economias cooperativa e neutra, Keynes registra:

It is easy to conceive of a community in which the factors of production are rewa rded
by dividing up in agreed proportions the actual output of their co-operative efforts. This
is the simplest case of a society in which the pressupositions of the classical theory are
fulfilled. But they would also be fulfilled in a society of the type in which we actually
live, where the starting up of productive processes largely depends on a class of en-
trepreneurs who hire the factors of production for money and look to the their recoup-
ment from selling the output for money, provided that the whole of the current incomes

* of the factars are necessarily spent, directly or indirectly on purchasing their own cur-
rent output from the entrepreneurs [CW, XXIX, p. 77, destaque nosso)

Assim, uma economia neutra, a despeito de semelhante a economia na qual
vivemos, distingue-se desta na medida em que é dotada de um mecanismo qualquer
que assegura a igualdade, no agregado, entre o valor de troca das rendas monetarias
dos fatores de produgio e a proporgdo do produto corrente que caberia aos mesmos
fatores em uma economia cooperativa. Caso alguns fatores de produgdo optassem
por empregar parte de seus rendimentos na aquisi¢ao, por exemplo, de formas pree-
xistentes de riqueza, ainda assim o pleno emprego poderia ser alcangado. Para tanto,
bastaria que os responsaveis pela venda dessas formas preexistentes de rigueza em-
pregassem a renda monetaria assim auferida na aquisicao de uma parte do produto
corrente, concebendo a moeda como mera conveniéncia temporaria [Sardoni (1986,
p. 429)). Com isso, uma economia empresarial neutra nada mais € que uma econo-
mia em que a simples preseng¢a de moeda ndo a impede de operar como uma eco-
nomia de troca. Como observou Torr (1980, p. 431).

Since a neutral entrepreneur economy could be in equilibrium at any fevel of employ-
ment, some signalling device is required in order for full employment to be maintained.
Such device is the marginal disutility of lahour, for it is the means by which households
can bring their plans into line with those of the firms. This is the co-operative element
denied by Keynes when he rejected what was later to be termed the second classical
postulate.

Apesar de contar com a presen¢a da moeda, uma economia neutra nao teria
seu processo de producac por ela afetado em sua natureza essencial. Em uma eco-
nomia neutra, prevaleceria, como reconheceu Keynes, uma organizagdo econémica
do tipo M - D - M’ descrito por Marx, ou seja, a mera troca de mercadoria (ou esforgo)
por dinheiro com o intuito de obter outra mercadoria (ou esfor¢o) [Kenway (1980,
p. 27), Lima (1986, p. 118-124), Fitzgibbons (1988, p. 78-80} e Lunghini (1985, p. 52-53)].
A semelhanca de uma economia cooperativa, o desemprego seria apenas setorial e
temporario, emergindo somente quando ocorresse um excesso de demanda de mao-
de-obra em outro setor qualquer. Por definicdo, o desemprego geral e permanente
constituiria um absurdo logico, porquanto tudo que fosse ganho seria, direta ou indi-
retamente, gasto [Rotheim (1981, p. 576-577]].
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Contudo, o projeto te6rico de Keynes estava voltado para a analise de situa-
¢oes caracterizadas por um estado geral de desemprego involuntario. Para tanto, tor-
nava-se necessario desvendar a natureza essencial dos processos de produgio efeti-
vamente encontrados no mundo real, os quais, como vimos anteriormente, nio se as-
semelham aos descritos pelas economias cooperativa e neutra.i56 £ nesse contexto
que Keynes apresenta as caracteristicas do tipo de economia na qual efetivamente
vivemos, qual seja, uma economia monetaria onde a moeda deixa de ser um mero
véu recobrindo as operagdes reais do sistema econdmico para se converter no ele-
mento estratégico de sua teoria monetaria da produczo.’5” Também chamada por ele
de economia empresarial ou economia de salario nominal, uma economia moneta-
ria & dotada de caracteristicas capazes de engendrar flutuacdes na demanda efetiva
e, conseqiientemente, no volume de emprego [Dillard (1988, p. 55)]. Nela, o nivel de
emprego & determinado pelas decisdes de producao das firmas, e a desutilidade mar-
ginal do trabalho ndo desempenha papel algum [Torr (1980, p. 431)]. Definido em ter-
mos do excesso esperado das receitas de vendas sobre os custos variaveis, o nivel de
demanda efetiva é o principal condicionante do processo produtivo em uma econo-
mia empresarial. Nela, observou Keynes, “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 up the process” [CW, XXIX,
p. 78]. Em uma economia empresarial, a contrata¢do dos fatores de producio tam-
bém é feita, como em uma economia neutra, em termos monetirios, mas, ao contra-
rio desta, sem a interveniéncia de um mecanismo capaz de assegurar a igualdade,
no agregado, entre o valor de troca das rendas monetarias dos fatores e a propor¢ao
do produto corrente que caberia aos mesmos fatores em uma economia cooperati-
va. Em outras palavras, isso ocorre porque “in 2 monetary production economy (..)
when incomes are paid in terms of money, income will represent demand for either
current output or stores of value” [Kregel (1980, p. 43)].

Segundo Keynes, a teoria classica estava baseada em duas hipoteses fundamen-
tais: 2) que o valor da unidade marginal de produto é igual ao custo variavel para pro-
duzi-la; e b) que a utilidade marginal do produto & igual & desutilidade marginal do
esforco. Apesar de utilizar a primeira hipétese como ponto de partida para sua teoria
monetaria do emprego, Keynes restringe a validade da segunda as economias coo-
perativa e neutra. Na sua avaliagao, a teoria classica, com sua segunda hipotese, acaba
por explicar o desemprego crénico simplesmente negando sua existéncia. Em suas
palavras:

That the second assumption is not always fulfilled in fact will be obvious to the reader
when he reflects that it is virtually equivalent to the condition for full employment.
A state of unemployment can, | think, only be defined as a situation in which the mar-
ginal utifity of output is greater than the marginal disutility of effort ie. a failure of or-
ganisation which prevents a man from producing something, the equivalent of which
he would value more highly than the effort it had cost hirn [CW, XXIX, p. 101-102, des-
taque originall.

Novamente recorrendo as formulagdes de Marx, Keynes observou que o mo-
delo M - D - M’, a despeito de valido do ponto de vista do consumidor privado, ndo
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descreve o verdadeiro comportamento do setor empresarial, 0 qual segue uma logi-
ca do tipo D - M-I, ou seja, troca dinheiro por mercadoria (ou esfor¢o) com o intui-
to de obter mais dinheiro. Em suas proprias palavras:

The distinction between a co-operative economy and an entrepreneur economy bears
some relation to a pregnant observation made by Karl Marx {..) He pointed out that
the nature of production in the actual world is not, as economists seem often to sup-
pose, a case of C-M-C), ie of exchanging cornmodity {or effort) for money in order
to obtain another commodity (or effort}. That may be the standpoint of the private con-
sumer. But it is not the attitude of business, which is a case of M - C - M, ie. of parting
with money for commodity in order to obtain more maney [CW, XXIX, p. 81, destaque

originall

Portanto, Keynes reconheceu que a distingdo marxista entre 0s dois processos
de troca era bastante reveladora, muito embora tenha observado que Marx posterior-
mente incorreu ern um equivoco l6gico [Rymes (1989, p. 93-95]]. Enquanto Marx acre-
ditava que a tendéncia de longo prazo é que M’ seja maior que M, Keynes, por sua
vez, acreditava que essa diferenga é um fenémeno monetario ao invés de um fend-
meno de longo prazo, o que o levou a concluir que Marx equivocousse ao dizer que
M’ é necessariamente superior a M. Na sua avaliagao:

The excess of M’ over M is the source of Marx’s surplus value. it is a curiosity in the
history of econormic theory that the heretics of the past hundred years who have, in one
shape or another, opposed the formufa M- C - M, have tended to believe either that
M’ must always and necessarily exceed M', according as they were living in a period
which the one or the other predominated in actual experience. Marx {..) assertfs] the
inevitable excess of M’; whilst Hobson, or Foster and Catchings, or Major Douglas (..)
assert the inevitable excess of M (.JMy own argument, if it is accepted, should at least
serve to effect a reconciliation between the followers of Marx and those of Major Douglas,
leaving the classical economists still high and dry in belief that M and M’ are always
equall [CW, XXIX, p. 81-82, destaque original].

Segundo Keynes, esta distingao entre uma economia cooperativa € uma eco-
nomia empresarial & fundamental pela seguinte razdo enquanto a teoria classica su-
pde, equivocadamente, a seu juizo, que os empresarios decidirdo contratar um volu-
me maior de mao-de-obra condicionados pela perspectiva de apropriagdo de um mon-
tante maior de produtos, o correto seria afirmar que o farao tendo em vista a obten-
cdo de um montante de dinheiro superioi ao que possuiam inicialmente. Segundo
Keynes, a caracteristica essencial de uma economia de mercado é “'the dependence
upon an intense appeal to the money-making and money-loving instincts of individuals
as the main motive force of the economic machine”.[CW, IX, p. 292} Como observou
Winslow (1986b), a analise de Keynes da motivagio capitalista é bastante semelhan-
te ao que ele proprio chamou de “the Freudian theory of the love of money”. Na ava-
liagio de Keynes, um empresario qualquer “will increase his output if by so doing
he expects to increase his money profit, even though this profit represents a smaller
quantity of product than before” [CW, XXIX, p. 82). Segundo ele, a verdadeira nature-
za do comportarento empresarial numa economia de mercado tem uma implica-
¢do importante para a validade dos postulados classicos:
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In a real-wage and co-operative economy there is no obstacle in the way of the em-
ployment of an additional unit of fabour if this unit will add to the social product out-
put expected to have an exchange value equal to 10 bushels of wheat, which is suffi-
cient to balance the disutility of the additional employment. Thus the second postu-
late of the classical theory is satisfied. But in a money-wage or entrepreneur economy
the criterion is different. Preduction will only take place if the expenditure of L 100
in hiring factors of production will yield an output which is expected to sell for at least
L100. In these conditions the second postulate will not be satisfied, except in the limiting
case of a neutral economy [CW, XXIX, p. 78}

Aa contrario daquilo que ocorre nas economias cooperativa e neutra, onde ndo
existe a possibilidade de que uma parte do produto seja ndo-lucrativa, é préprio de
uma economia monetaria que o volume de emprego, cuja desutilidade marginal &
igual a utilidade de seu produto marginal, possa ser nao-lucrativo em termos mone-
tarios, bastando paratanto que ocorram flutuagoes na demanda efetiva [CW, XXX,

. p. 79-80}. Em economias cooperativas ou neutras, onde vale a lei de Say, a demanda

efetiva, por ser determinada de tal maneira que a renda recebida pelos fatores & sempre
igual, no agregado, ao valor das receitas de vendas, ndo se constitui na variavel estra-
tégica para a determinagéo do volume de emprego. Somente em economias empre-
sariais, onde as flutua¢des no volume de emprego derivam de mudangas na relagdo
entre gastos agregados esperados e custos variaveis, € que o valor das receitas de vendas

. pode ser diferente da renda recebida pelos fatores de produgdo. Nas palavras de Key-

nes:

The explanation of how output which would be produced in a co-operative may be
“unprofitable” in an entrepreneur economy, is to be found in what we may call, for short,
the fluctuations of effective demand (..) in an co-operative or in a neutral economy,
in which sales proceeds exceed variable cost by a deterrninate amount, effective de-
mand cannot fluctuate; and it can be neglected in considering the factors which deter-
mine the volume of employment. But in an entrepreneur economy the fluctuations of
effective demand may be the dominating factor in determining the volume of employ-
ment [CW, XXIX, p. 80, destaque originai),

Em uma economia empresarial, a renda recebida pelos fatores de produgao su-
perara o valor das receitas de vendas caso parte dessa renda ndo retorne ao mercado
sob a forma de gastos. Segundo Keynes, a origem basica de um eventual vazamento
no circuito renda-gasto reside no fato de que a renda pode ser gasta na aquisi¢ao de
um bem cuja produgio ndo mobiliza mao-de-obra. Com isso, ele procura demons-
trar que a flutuagdo da demanda efetiva, enquanto caracteristica tipica de uma eco-
nomia empresarial, pode ser corretamente descrita como um fenémeno essencialmen-
te monetario. Nao fora pela existéncia de um ativo como a moeda, cujas proprieda-
des essenciais a distinguem dos demais ativos, as flutuacoes da demanda efetiva e,
conseqilentemente, do nivel de emprego ndo teriam as implicagdes dindmicas ante-
riormente descritas [CW, VII, Cap. 17, Davidson (1978a, p. 140-154) e Chick (1983, Cap.
17)). Apresentando uma rationale monetaria para a dissolugéo da lei de Say, Keynes
registrou:

It is of the essence of an entrepreneur economy that the thing (or things} in terms of
which the factors of production are rewarded can be spent on something which is not
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current output, to the production of which current output cannot be diverted {except
on a limited scale] and the exchange value of which is not fixed in terms of an article
of current output to which production can be diverted without limit [CW, XX1X, p. 85].

De acordo com Keynes, o argumento acima ndo pressupde, por um lado, que
todos os fatores de producéo sao remunerados pelo mesmo objeto, ou, por outro, que
o referido meio de remuneracao nao deve fazer parte do produto corrente. Segundo
ele:

In fact under a gold standard gold can be produced, and in a stump there will be some
diversion of employment towards gold mining. If, indeed, it were easily practicable to
divert output towards gold on a sufficient scale for the value of the increased current
output of gold to make good the deficiency in expenditure in other forms of current
output, unemployment could not occur; except in the transitional period before the
turn-over to increased gold-production could be completed [CW, XXIX, p. 85-86}

Assim, os fatores de producao que operam em uma economia empresarial de-
vem ser remunerados em algo duravel e dificil de produzir. Ademais, o valor de troca
do referido meio de remuneragdo nao pode ser fixado em termos de algo para cuja
producdo os recursos podem ser desviados ilimitadamente. Em uma economia em-
presarial, os agentes econdmicos escolherdo como moeda o objeto que possa me-
Ihor embutir essas propriedades. Como bem observou Rotheim (1981, p. 81), “if these
properties are particular to an entrepreneur economy, then it follows that it is only
in an entrepreneur economy that money can serve the function as a store of wealth”.

Dada a complexidade, portanto, de uma economia empresarial, seu funciona-
mento minimamente adequado pressupde, como retomaremos a seguir com maio-
res detalhes, 2 adogdo de contratos monetarios fixos (em especial contratos de sala-
rio) capazes de organizar os processos de produgdo. Como nessas economias oS fato-
res de produgio nio sdo remunerados dividindo-se em proporgoes acordadas o re-
sultado de seus esforgos cooperativos, a instituigdo de contratos monetarios € o sis-
tema mais civilizado ja concebido pela humanidade para viabilizar seus complexos
processos produtivos. Segundo Davidson (1987a, p. 224, n. 7).

Small closed, homogeneous communities such as Kibbutz or a monastery may be able
to hammer out a social order based on a sharing concept (.} For large economic sys-
tems with production and consumption processes involving interdependences and feed-
back among a large number of heterogeneous and different interest (ie., diferring utili-
ty functions) subsectors, the institution of money contracts appear to be the best civi-
lized system yet devised by humans over century to encourage the undertaking and
carrying out to completion of those complex economic processes.

Assim, pode-se concluir que uma economia empresarial ndo pode prescindir

do uso de moeda como meio de pagamento. Por outro lado, na medida em que a

| moeda possui propriedades essenciais que [he permitem funcionar como reserva de
| valor uma economia empresarial € dotada de uma tend@ncia inerente para flutua-
¢des na demanda efetiva. Segundo Rotheim (1981, p. 584), o cerne da teoria moneta-

ria do valor de Keynes nio poderia ser enunciado de maneira mais simples: em uma

economia empresarial, a demanda efetiva € passivel de flutuagdes, pois a moeda é
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dotada de propriedades essenciais que a tornam uma reserva de valor apropriada.
Contudo, o proprio Keynes observou que ndo é preciso que essa moeda séja necessa-
riamente o dinheiro, tal como o conhecemos, podendo ser por¢oes de terra ou selos
em desuso, por exemplo, bastando apenas que n3o seja algo reprodutivel através da
mobilizacio de trabalho. Em suas palavras:

Money is par excellence the means of remuneration in an entrepreneur economy which
lends itself to Flutuations in effective demand. But if employers were to remunerate their
workers in terms of plots of land or obsolete postage stamps, the same difficulties could
arise. Perhaps anything in terms of which the factors of production contract to be remuner-
ated, which is not and cannot be a part of current output and is capable of being used
otherwise than to purchase current output, is, in a sense, money. If so but not other-
wise, the use of money is a necessary condition for fluctuations in effective demand
[CW, XXIX, p. 86, 1° destaque original, 29 nosso].

Portanto, o principio da demanda efetiva, de acordo com o qual a igualdade
entre o valor do produto e a renda recebida pelos fatores de produgao é valida so-
mente para um certo nivel de emprego e ndo para qualquer um, permitiu a Keynes
(e aos pos-keynesianos) dar uma justificativa logica, na qual a moeda assume uma
importincia fundamental, para a tendéncia ac equilibrio aquém do pleno emprego
por parte de uma econemia empresarial. Nela, “money must be present and money
must matter. In Keynes's view classical economy theory was concerned with a co-
operative economy which is synonymous with a barter economy. Here money may
be present, but money may not matter” [Torr (1980, p. 433, destaque original)]. Contu-
do, o proprio Keynes asseverou que sua definigao de moeda, a despeito de apropria-
da, nao nos permite assinalar, em principio, qual tende a ser o sentido das flutuagoes
na demanda efetiva. Para tanto, Keynes sugere que devemnos considerar um outro as-
pecto do sisterna monetario moderno, qual seja, o fato de a moeda através da qual
os fatores sio remunerados prestar-se mais apropriadamente a conservagdo que o
produtc para cuja produgdo eles sdo remunerados. Com isso, & possivel inferir que
os empresarios, caso ndo desejem incorrer em perdas, serdo forcados a vender seus
produtos com uma urgéncia superior aquela que leva os recebedores de renda a gas-
tar. Nas palavras de Keynes:

This is the case because it is a characteristic of finished goods, which are neither con-
sumed nor used but carried in stock, that they incur substantial carrying charges for
storage, risk and deterioration, so that they are yielding a negative return for so long
as they are held; whereas such expenses are reduced to a2 minimum approaching zero
in the case of money. If it were not for this consideration, the effective dermand at a
given moment would be governed by more permanent considerations concerning the
direction of popular expenditure averaged over a considerable period of time, and would
be less subject to rapid fluctuations such as characterise boom and depression {CW,
XXIX, p. 86-87].

Em uma economia empresarial, onde os fatores de produgao sdo remunerados
em termos monetarios para produzir um volume de produto que gerara, na expecta-
tiva dos empresarios, uma receita de vendas superior aos custos variaveis, € plausivel
supor, segundo Keynes, que "if aggregate expenditure varies in a different manner from
aggregate costs, then the diminished incentive to employment in one direction will
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not be exactly balanced by an increased incentive to employment in another direc-
tion” [CW, XXIX, p. 90-91]. Em outras palavras, um eventual aumento do gasto agre-
gado relativamente aos custos agregados incentivara a classe empresarial a ampliar
o volume de contratagio de miao-de-obra, e vice-versa. Conseglientemente, o volu-
me agregado de emprego numa economia empresarial pode variar por outras razoes
que ndo uma mera mudanca na relagdo entre a utilidade marginal de uma certa quan-
tidade de produto e a desutilidade marginal do emprego requerido para produzi-la.

Somente se fosse possivel dotar uma economia empresarial de algum meca-
nismo capaz de garantir a) que o gasto agregado e 0s custos agregados fossem iguais
e, caso variassem, o fizessem no mesmo sentido e proporgao, e b} que os fatores que
mantém o nive| de emprego abaixo do pleno emprego fossem neutralizados, seria
possivel concebé-la funcionando como uma economia cooperativa ou como uma
economia neutra. Na avaliacdo de Keynes, uma vez que a primeira condig¢ao garan-
te apenas o estabelecimento de um equilibrio neutro, vale dizer, 0 equilibrio a qual-
quer nivel de emprego, “a touch may be required to insure that the actual level will
be one of full employment as it would be in a co-operative economy, ie. a state in
which the marginal utility of the quantity of output produced is equal to the margi-
nal disutility of the effort required to produce it” [CW, XXIX, p. 91]. Caso uma econo-
mia empresarial fosse dotada de um mecanismo dessa natureza, as hipbteses da eco-
nomia classica seriam perfeitamente cumpridas. As firmas como um todo ndo teriam
um lucro (ou prejuizo) acima (ou abaixo) daquilo que pagaram aos fatores de produ-
¢ao, uma vez que os eventuais prejuizos sofridos por algumas firmas seriam exata-
mente iguais aos lucros obtidos por outras. De acordo com Keynes:

There could be no general boom or general slump. Nor could there be any obstacle
to an optimum level of output except as a result of miscalculation, or insufficient time
to make the proper arrangements, or a stupid obstinacy about terms on the part either
of the firms or of the factors of production. in fact unempioyment could only be due
to one of those aberrations of a temporary or otherwise non-fundamental character such
as the classical theory has always envisaged as a possibility [CW, XXIX, p. 971

Na auséncia de um mecanismo capaz de promover a sincronizagdo mencio-
nada acima, as receitas das firmas como um todo podem superar ou ficar abaixo de
seus custos de produgdo. Na medida em que antevenham essa possibilidade, sua pro-
pensdo agregada a empregar os fatores de produgio certamente sera afetada. Essa
situacdo de flutuagdes na demanda efetiva é caracterizada por dois aspectos impor-
tantes, os quais tém, por sua vez, implica¢des igualmente importantes para a posi¢ao
classica: em primeiro lugar, as firmas como um todo ndo poderiam proteger-se do
prejuizo através do expediente de produzir mais disso e menos daquilo, uma vez que
essa atitude é apropriada somente quando a demanda efetiva varia em direcdo e ndo
em montante, sendo mais vantajoso que reduzam o emprego agregado; e, em segun-
do, ndo poderiam proteger-se do referido prejuizo renegociando em termos mais fa-
voraveis a remunera¢ao dos fatores de produgao. Os adeptos da teoria classica su-
pdem que, caso os fatores de produgio aceitassem um salario monetario suficiente-
mente baixo, a queda correspondente no salario real estimularia a classe empresarial
a aumentar a demanda de mao-de-obra. Contudo, a teoria classica desconsidera em
seu raciocinio algo elementar, qual seja, que a fonte de demanda para o produto de-
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riva das remuneragdes pagas aos fatores de producido. Ademais, segundo Keynes, “an
individual producer is not interested in the smallest degree in the level of real wages.
He does not, in his business capacity, even enquire what it is. He is solely concermed
with the prospective selling price of his own product relatively to his variable costs”
f[CW, XXIX, p. 98].

Na percepgdo de Keynes, o processo de calculo que leva o empresario a deci-
dir o volume de emprego é baseado no preco de venda prospectivo do produto e nos
custos variaveis do produto para vérias possiveis escalas de produgao. Apos ressalvar
que o custo variavel por unidade de produto ndo é o mesmo para todos os niveis de
produg¢io, mas sim é tanto maior quanto maior for o volume de produto, Keynes ob-
servou que os empresarios expandirdo a produgdo até o ponto em que o prego de
venda prospectivo ndo mais exceda o custo variavel marginal [CW, XXIX, p. 98]. Em
outras palavras, em uma economia empresarial, onde as firmas oferecem um deter-
minado volume de emprego com base em suas expectativas de maximizagdo dos lu-
cros esperados, o nivel de produ¢do e emprego sera aquele onde cada firma iguala
o preco de venda esperado com o custo variavel marginal [CW, XXIX, p. 422-423]. Sendo
determinado dessa maneira, ndo ha por que supor que ele deva coincidir necessaria-
mente com o pleno emprego. Segundo Keynes:

if we look at the productive process in this way, we are, it seems to me, in the closest
possible contact with the facts and methods of the business world as they actually ex
ist{..) We are basing our conclusions about employment on the proper criterion, namely
whether (...) the result of spending money on employment and of selling the cutput is
expected to result in a larger net sum of money at the end of the accounting period
than if the money had been retained. Other criteria, such as the relation between the
real output which a given employment will yield and the disutility or real cost of that
employment, or the relation between the real wages of a given employment and the
amount of its marginal product, are not appropriate to the actual nature of business
decisions (..] [CW, XXIX, p. 66]

Como vimos acima, uma economia empresarial, caso ndo seja dotada de um
mecanismo capaz de fazé-la operar como uma economia neutra, estara sujeita a de-
sigualdade entre os volumes de custo e gasto. Com o intuito de explicar como a refe-
rida desigualdade poderia surgir, Keynes apresenta o seguinte modelo;

X; = custo do produto

X’y = custo do capital circulante (bens ndo-acabados em maos)
Xy + X'y = custos de produgdo

X, = receitas de vendas do produto

Segundo Keynes, a desigualdade entre X; e X, pode ocorrer por duas razdes:

a) Quando ha uma variagao no montante de capital circulante. Se o capital cir-
culante estiver variando, vale dizer, se X; for diferente de zero, a renda corrente do
publico (X; + X7;) sera diferente do custo da oferta corrente de bens acabados (X;).
Conseqlientemente, “on the hypothesis that the public are exactly spending their cur-
rent incomes either on consumption goods or on finished capital goods, at a time when
working capital is changing, there will necessarily be an inequality between X; and
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X,, and on this hypothesis a change in working capital is the only possible cause of
such inequality” [CW, XXIX, p. 92-93].

b) Quando o piblico nio gasta sua renda na aquisigao do produto corrente.
Segundo Keynes, o publico, em termos agregados, pode fazer quatro coisas com suas
rendas: em primeiro lugar, pode usa-las para comprar o produto corrente das firmas
(X;): em segundo, pode entesourar uma parte de suas rendas (H);, em terceiro, pode
emprestar o dinheiro as firmas para financiar um aumento no capital circulante ou
para ajuda-las a financiar suas perdas (L); e, por ultimo, pode adquirir um ativo de
um barico.ou saldar junto a ele um débito pendente, caso em que chamamos de
(~M,) a diferenga entre as referidas opera¢des.

Agrupando os itens a e b, temos que, por defini¢do, o valor do que é produzido
no periodo corrente deve ser igual ao valor do que é gasto naquele periodo:

KG+X)=K+H+L-M)

Assim, X e X, serdo diferentes se (H + L) e (X'y + M;) forem diferentes. Por ou-
tro lado, serdo iguais, por exemplo, caso duas condi¢des sejam satisfeitas: a) que um
aumento no entesouramento do publico seja compensado por um aumento nas com-
pras de ativos dos bancos; e b} que os empréstimos do pablico as firmas sejam exata-
mente iguais ao aumento do capital circulante das firmas. Segundo Keynes, & 6bvio,
portanto, que “the equality of H + L and X’y + M,, or alternatively of H — M, and
X'y - L, is a much complicated idea than that of hoarding as ordinarily understood”
[CW, XXIX, p. 94].

Como bem observou Rotheim (1981, p. 583), Keynes acaba ndo abordando, nesse
ponto, o fato de uma parcela da renda monetaria recebida pelos agentes nao refluir
para o mercado sob a forma de gastos. Contudo, a resposta ja havia sido dada ante-
riormente, quando Keynes observou que € a funcao de reserva de valor desempenhada
pela moeda em uma economia empresarial, a qual deriva de suas propriedades es-
senciais, o fator impeditivo da referida igualdade [CW, XXIX, p. 85]. Com sua teoria
monetaria do valor, ele foi capaz de mostrar a maneira pela qual a demanda efetiva,
principal determinante do nivel de emprego, pode flutuar nas economias em que efe-
tivamente vivemos, onde a moeda néo se restringe ao desempenho do papel coadju-
vante de um mero véu. Na medida em que os agentes, em vez de gastarem todo o
seu estoque de moeda, podem optar por manté-lo inativo, um eventual aumento na
demanda por moeda inativa redundara em queda na demanda pelo produto corren-
te e, conseqgiientemente, em diminuicao do nivel de emprego. Mesmo depois da pu-
blicacdo da TG, Keynes, em seu famoso artigo de 1937, continuou insistindo no vin-
culo entre incerteza, fluxo de gastos e demanda por moeda inativa. Reportando-se
ao elemento mais instavel da demanda efetiva, ele observou que o volume de inves-
timento;

depends on two sets of judgements about the future, neither of which rests on an ade-
quate or secure foundation — on the propensity to hoard and on opinions on the fu-
ture yvield of capital assets. Nor is there any reason to suppose that the fluctuations in
one of these factors will tend to offset the fluctuations in the other (.} Indeed, the con-
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ditions which aggravate the one factor tend, as a rule, to aggravate the other. For the
same circumstances which lead to pessimistic views about future vields are apt to in-
crease the propensity ta hoard [CW, XIV, p. 118].

5.5. - A importancia dos contratos monetarios

Como antecipamos anteriormente, a instituigao de contratos monetarios futu-
ros € fundamental em uma economia empresarial descentralizada que se move irre-
versivelmente em dire¢do a um futuro incerto!s® Uma vez que a produgao leva tem-
po, a contratacdo de fatores de producgao e a aquisicao de insumos basicos prece-
dem a realizacio da producio final [Davidson (19886, p. 153)]. Na medida em que
a producdo ocorre em um mundo cuja dindmica é nao-ergddiga, seus verdadeiros
desdobramentos temporais ndo sio passiveis de previsao estatistica. Por reconhece-
rem que o futuro pode ser imprognosticavel em termos estocasticos, os gestores do
pracesso produtivo exercitam sua sensatez ancorando-se em instituigdes que lhes per-
mitam lidar com o incognoscivel da maneira menos traumatica possivel. Registra Da-
vidson (19886, p. 153-154):

In such 2 world, the attribute of dignity associated with all human maotivations is neces-
sarily geared not to rationality, but ta sensibility. In such a world, the institution of fixed
money contracts which fimit nominal liabilities are an essential adjunct of organizing
production processes.

Para que um processo produtivo com essas caracteristicas seja eficientemente
planejado, essas contratagdes e aquisi¢des requerem, assim, o estabelecimento de con-
tratos monetarios futuros, sendo que, entre esses, os contratos de salarios sdo os mais
importantes [Kregel (1980, p. 143-144)]. Na sua auséncia, &€ improvavel que os empreen-
dedores, ao se depararem com um futuro incognoscivel e impredicavel estatistica-
mente, se dispusessem a envolver-se em processos produtivos altamente complexos.
Observou Davidson (1988b, p. 154) que: “

Only if entrepreneurs’ monetary liability is contractually fimited, and if entrepreneurs
obtain reasonable assurances from their bankers that they can obtain the necessary
financing of their working capital production contractual commitments will their animal
spirits be bolstered and their dignity protected sufficiently to undertake then burden-
some organization of large scale production [destaque original]

A semelhanca das formas inferiores de vida, o homo sapiens também desen-
volveu arranjos organizacionais com o objetivo de aumentar a eficiéncia dos proces-
s0s produtivos e de consurno dos quais toma parte [Davidson (19886, p. 154)1 Somente
0s seres humanos, no entanto, em fungdo de sua capacidade de reconhecer as impli-
cacoes da passagem do tempo e da incontornavel incerteza que cerca o futuro em
um mundo ndc-ergddigo, empregam contratos monetarios capazes de assegurar um
minimo de previsibilidade em relagao aos resultados futuros dos processos acima men-
cionados. No tocante aos contratos monetarios futuros, quais sejam, aqueles que es-
pecificam uma data futura para pagamento e entrega, cada uma das partes envolvi-
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das reconhece que a outra parte, ndo obstante as boas inten¢bes externadas quando
do seu estabelecimento, pode nao ser capaz de — ou mesmo se recusar a — cum-
prir os termos inicialmente contratados. Ao assegurar amparo legal para a parte even-
tualmente prejudicada por uma possivel impossibilidade de pagamento da outra parte,
os contratos monetarios futuros funcionam como um poderoso neutralizador de con-
flitos potenciais em uma economia descentralizada. Este papel de tranqtiilizador das
expectativas dos contratos monetarios futuros € assim descrito por Davidson (19885,
p. 154}

Legal enforcement permits each party to have sensible expectations that if the other
party does not fullfill its contractual obligations, the injured party will be entitled to
just monetary compensation [destaque original]. )

Por outro lado, a necessidade destes contratos concatenados em termos mone-
tarios para pagamento futuro cria a necessidade de moeda e liquidez. Ao funcionar
como algo que, sob a lei civil dos contratos, legalmente se presta a liquidacao de uma
obrigacdo contratual, a moeda assume uma importancia fundamental no contexto
de uma economia de produgio monetaria, onde a contratagao de fatores de produ-
¢do é anterior a realiza¢io da produgdo por eles gerada. Assim observou Davidson
(1982, p. 14);

The financing of such forward production cost commitments (ie. taking a “position”
in working capital goods) requires entrepreneurs to have money available to discharge
these liabilities at one or more future dates before the product is sold, defivered, and
payment received and the position is fiquidated.

Assim, a necessidade de saldar essas obrigagdes contratuais num ponto gual-
quer do futuro coloca para os empreendedores de uma economia monetéria um oni-
presente problema de liquidez. Por sua vez, estar liquido envolve, como observou Da-
vidson (1986, p. 164).

{..) the ability to discharge one’s money-contractual obligation as they come due; this
ability depends on either holding sufficient money balances to meet these obligations
or holding readly marketable assets which can be quickly sold for money when needed.

E interessante cbservar que mesmo autores de orientacdo neoclassica nao dei-
xaram de reconhecer a importdncia dos contratos para a organiza¢ao adequada do
processo produtivo e, em especial, dos termos pelos quais eles sao feitos. Como nota-
ram Arrow e Hahn (1971, p. 356-357):

The terms in which contracts-are made matter. In particular, if money is the good in
terms of which contracts are made, then the prices of goods in terms of money are of
special significance. This is not the case if we consider an economy without a past and
without a future. Keynes wrote that “the importance of money essentially flows from
it being a link between the present and the future” to which we add that it is important
also because it is a link between the past and the present. If a serious monetary theory
comes to be written, the fact that contracts are indeed made in terms of money will
be of considerable importance.

o
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No entanto, na medida em que a légica do equilibrio geral pressupde que to-
dos os pagamentos monetarios sao efetuados em um instante inicial arbitrario, as for-
mulag¢des neoclassicas defrontam-se com enormes dificuldades quando procuram in-
corporar a questao da necessidade de saldar uma obrigacdo contratual em um mo-
mento do tempo apds esse instante inicial. No mundo do equilibrio geral, onde assume-
se que todos os bens sdo trocados e pagos simultaneamente em mercados & vista,
enquanto que o0s gastos de cada agente sdo assumidos como iguais ao valor de suas
vendas, os problemas de liquidez tipicos de uma economia monetaria configuram
um absurdo logico. Contudo, a existéncia de contratos monetarios & uma caracteris-
tica marcante da sociedade econdmica em que ndo apenas viveu Keynes, mas, na
verdade, ainda vivemos. Como conseqiiéncia de sua natureza contratual, é ilusorio
postular a existéncia, tanto no curto como no longo periodo, de um vetor de precos
que promova o market clearing simultineo de todos os mercados de uma economia
monetaria [Davidson (1988b, p. 153}]. Como sdo sistemas de troca direta onde, em al-
tima analise, bens pagam bens a vista aos precos de equilibrio, ndo existe espago l6-
gico para que esses modelos incorporem os problemas de liquidez oriundos de uma
economia descentralizada que utiliza contratos monetarios futuros em larga escala.
Avaliando a natureza a-monetaria e a-temporal do fantasioso mundo do equilibrio
geral, Davidson (1986, p. 165) conclui que:

in such a world there is no logical niche for the institution of money, a money price
fevel, or future events that are not already “fully” anticipated and dealt with on the
spot. If the real world were simifar to, and could therefore be represented by, a logical
world of barter economies, then indeed money would not matter. Money only matters
in a economic world where numerous interconnected sequences of forward contracts
in money ferms are used to organize productive activities. But that is our world [des-
taque original].

Demonstrando que a incompatibilidade entre a teoria do equilibrio geral e uma
economia monetaria nao é postulada apenas pelos pds-keynesianos, Arrow e Hahn
(1971, p. 361) declaram que “[in a] world with a past as well as a future and in which
contracts are made in terms of money, no (general) equilibrium may exist”.

5.6 - A importancia analitica das posi¢oes de longo periodo

Em fungao de sua énfase na importancia das expectativas e da incerteza na de-
terminagao das varidveis-chave do sistema, os pbs-keynesianos atribuem uma impor-
tancia bastante reduzida ao conceito classico de posigdo (de equilibrio) de longo pe-
riodo. Segundo eles, a relevincia assumida pela dimensao expectacional da légica
econdmica impede que a economia tenda para algo predeterminado ao longo do tem-
po de calendario. Assim, a teoria pos-keynesiana é aberta mesmo no longo periodo,
o que ndo significa, entretanto, que tudo seja possivel [Carvalho (1985, p. 224)). Na
verdade, a analise pds-keynesiana, ao ndo deixar de incorporar elementos de longo
periodo, ndo concebe o futuro como algo que, face & incerteza, deve ser deixado de
lado. A verdadeira questdo diz respeito & maneira pela qual o longo periodo deve ser
incorporado & analise. De acordo com os pas-keynesianos, esses elementos sao con-
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siderados na medida em que afetam as decisdes e agdes correntes. Seguindo a con-
cepcio original de Keynes, eles acreditam que fatores como progresso tecnolégico,
expansio dos mercados, entre outros, sdo operacionais apenas pela maneira como
influenciam as expectativas de longo periodo. Comparando essa visao com a neo-
ricardiana, Carvalho (1985, p. 225) observou:

The subject of analysis is radically changed, in this way, from long run positions to Jong
run expectations. The corresponding variables now exist as inheritances from the past,
like capital goods (Davidson and Minsky), financial claims and institutions (Minsky},
supply contracts (Davidson), and as future values anticipated in the present

Dada a relevancia assumida pela incerteza nos modelos pos-keynesianos, o con-
ceito de centro de gravidade é visto como uma extravagancia logica. Mesmo que fosse
possivel conceber alguma posigao normal de longo periodo para o sisterna, sua utili-
dade analitica seria, entretanto, bastante incerta [Davidson (1978a, p. 8)]. Em funcdo
da incerteza, a influéncia de elementos pertencentes ao longo periodo somente é ope-
racional, como observou Minsky (1975, p. 64-68), através do filtro das expectativas.

Também — talvez principalmente — para o autor pds-keynesiano que mais aten-
¢ao tem dedicado ao processo de tomada de decisio em um ambiente de incerteza
em relacao ao futuro, a saber, George Shackle, o conceito de centro de gravidade de
longo periodo é bastante estranho. Na medida em que a principal caracteristica da
abordagem de Shackle é seu visceral antideterminismo, nio surpreende que a nogao
de posi¢des de longo periodo |he cause estranheza e aversdo. Como a incerteza que
cerca o futuro dota as expectativas que guiam o comportamento humano de um grau
razoavel! de volatilidade, ndo é possivel conceber o devir como algo dotado de esta-
bilidade temporal. Segundo Carvalho (1985, p. 227-228), “Shackle is the polar oppo-
site of the gravity center approach. Shackle represents a denial of the possibility of
having a point fixed in space/time around which actions will gravitate. Long run pos-
sibilities cannot be described independently of the hearts and minds of those who
take the decisions that will shape those possibiiities. The social system, and particu-
larly the economy, is not tending anywhere and even the short run is fundamentally
open”’.

Em sua tentativa de apreender a l6gica do processo de tomada de decisdo sob
condicdes de incerteza, Shackle (1968, p. 86) focalizou sua atencdo naqueles experi-
mentos que poderiamos chamar de (nicos e cruciais, como, por exemplo, a realiza-
¢do de investimentos, onde a teoria probabilistica de fregii€ncia relativa ndo & apli-
cavel. Segundo Shackle (1968, p. 6-7), em processos dessa natureza “the person con-
cerned cannot exclude from his mind the possibility that the very act of performing
the experiment may destroy for ever the circumstances in which it was performed (...)
A crucial or even contingently crucial experiment must be treated by the decision-
maker as in effect unique and never-to-be-repeated”’ 159 Com o intuito de melhor
caracterizar essa no¢ao de crucialidade, Shackle (1968, p. 6) exemplificou:

A general who adopts one scheme of tactics in a critical battle cannot expect to have
his opportunity presented again should things go wrong. If | choose the wrong career
when ! am young, | cannot be young again, A political party which adopts a given “plata-
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form” in an election campaign has made a choice that may welf turn the course of his-
tory; there can be no repetition in relevantly identical conditions. 160

Nessas circunstincias, a natureza subjetiva do processo de estimagédo dos pos-
siveis resultados futuros da decisdo tomada torna o calculo fundado em uma visio
aleatorio-objetiva da probabilidade algo completamente inapropriado. Ao contrario,
a.concep¢ao do futuro como algo incerto, e ndo meramente arriscado, demanda o
emprego de um célculo baseado na visio epistémico-subjetiva de probabilidade [Ro-
gers (1989, p. 193-194)]. De acordo com a avaliagdo dos pos-keynesianos, portanto, con-
ceber o universo econdmico como algo dominado por situagdes nio replicaveis im-
plica admitir que as expectativas dos agentes econdmicos, por serem bastante vola-
teis, subtraem qualquer relevincia analitica de formulag¢des deterministicas como a
dos centros de gravidade.

Concluimos assim nossa exposigdo e analise da proficua leitura alternativa dos
fundamentos da economia do emprego formulada por Keynes realizada pela vertente
pos-keynesiana. Como mencionamos anteriormente, o real sentido da retomada e do
alinhamento que empreendemos ao longo do presente capitulo nio era o de postu-
lar que os pds-keynesianos realizam a verdadeira leitura do conjunto de escritos de
Keynes; antes disso, interessava-nos meramente ressaltar que a formulagido pés-
keynesiana capta na obra de Keynes insights muito mais interessantes e promissores
para a constru¢do de uma teoria da produgio e do emprego realmente alternativa
as variantes tradicionais.

" Envolvidos que estio na busca do tempo perdido, é forgoso reconhecer que os
pos-keynesianos ainda n&o formularam um paradigma teorico alternativo com o ni-
vel de completitude e sofisticagao encontrados nos modelos ortodoxos tradicionais.
Entretanto, em grande medida essa disparidade deriva da maneira diferenciada com
que tais vertentes encaram o trade-off entre elegancia e relevincia. Enquanto a orto-
doxia, ainda que nem sempre de maneira consciente, privilegia o primeiro atributo,
os autores pos-keynesianos claramente insistem em ndo abrir mio do segundo. Re-
portando-se ao grau de avango positivo da teoria pos-keynesiana vis-a-vis a ortodo-

“xia, Davidson (1991a, p. 299) corretamente observou:

1t must be admitted that Post Keynesians have not provided a full-blown analysis simi-
lar to an Arrow-Debreu type model which can dazzie the eyes of a viewer with its in-
tellectual beauty. Given the small number of workers in the Post Keynesian vineyards
vis-3-vis the billions of man-hours invested by orthodax economists and their graduate
students in plowing neoclassical fields, it is not surprising that the latter have developed
a magnificently polished analytical structure — even if it is hopelessly flawed and arid.
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6. Conclusao

! am sure that the power of vested interests is vastly exaggerated compared
with the gradual encroachment of ideas. Not. indeed immediately, but after
a certain interval; for in the field of economic and political philosophy there
are not many who are influenced by new theories after they are twenty-
five or thirty years of age, so that the idéas which civil servants and politi-
cians and even agitators apply to current events are not likely to be the
newest. But, soon or late, it is the ideas, not vested interests, which are dan-
gerous for good or evil

John Maynard Keynes [CW, VI, paragrafo final]”

O objetivo primordial do presente trabalho era realizar uma anlise critica das
leituras dos fundamentos da economia do emprego de Keynes empreendidas por qua-
tro vertentes do pensamento econdmico contemporaneo. Em linhas gerais, nosso pro-
posito era avaliar a maneira pela qual a formulagao tedrica de Keynes acerca dos
determinantes dos niveis de producio e emprego em economias de mercado foi in-
terpretada por duas leituras aqui rotuladas de convencionais (sintese neoclassica e
keynesianismo desequilibrista) e por duas leituras por nés caracterizadas como alter-
nativas (neo-ricardianismo e pés-keynesianismo). Como mencionamos logo na intro-
ducdo, interessava-nos resenhar criticamente a maneira pela qual a singular contri-
bui¢do de Keynes para a teoria econémica contemporanea, qual seja, a possibilida-
de logica do desemprego involuntario em economias onde o nivel de empreégo é de-
terminado pelo principio da demanda efetiva, foi lida e incorporada ao conhecimento
econdmico estabelecido.

Apds termos analisado detidamente o contetido basico do keynesianismo neo-
classico, pudemos concluir que o mesmo, ao empregar uma estrutura de equilibrio
geral tipicamente walrasiana em seu esforqo interpretativo, acabou por reduzir a eco-
nomia do emprego de Keynes a nada mais gue um mero caso particular da formula-
¢do (neojclassica. Sendo assim, a contribuicao fundamental de Keynes acabou sen-
do reduzida ao estudo das implicagdes em termos de produto e emprego de situa-
¢Oes marcadas por diversas formas de rigidez ou viscosidade do sistema de precos.

Nesse contexto, & interessante observar que o proprio Hicks, um dos formula-
dores, ac lado de Harrod e Meade, do diagrama /S-LM, ndo hesitou em realizar re-
centemente seu mea culpa, admitindo a inadequacio do referido diagrama para re-
presentarmos corretamente a economia do emprego de Keynes. Ademais, concluimos
que os diferentes efeitos riqueza utilizados por Pigou e Modigliani para demonstrar
que os resultados obtidos por Keynes — aqueles que demonstram que o desempre-
go involuntario é uma norma resultante do proprio modus operandi de uma econo-
mia de mercado — dependem crucialmente da existéncia de variadas imperfeigoes
do sistema de precos deixam de ser operativos em economias monetarias como as
enfocadas por Keynes, Finalmente, nio surpreende, levando-se em conta a natureza
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prékeynesiana da sintese neoclassica, a existéncia de uma nitida e forte similaridade
entre a formulacgdo classica de Pigou e a keynesiano-neoclassica de Madigliani.

Quanto ao keynesianismo desequilibrista, concluimos que ele, nao obstante te-
nha apresentado uma interpretacao reformulada, porquanto derivada de uma criti-
ca A sintese neoclassica, da economia do emprego de Keynes, igualmente nao cap-
tou seus fundamentos verdadeiramente inovadores. Por conceberem o desemprego
involuntario como uma situacdo de mercado tipicamente de desequilibrio, Clower
e Leijonhufvud igualmente eonverteram a formulacao de Keynes em mero caso par
ticular do modelo (neo)classico supostamente mais geral. Nao surpreende, portanto,
termos concluido que, em Gltima analise, os debates travados pelos membros das duas
leituras convencionais da economia do emprego de Keynes ndo extrapolam os limi-
tes rigidos e estreitos da ortodoxia.

Na seqiiéncia, enveredamos entio por uma cuidadosa analise do programa de
pesquisa neo-ricardiano e, particularmente, de sua interpretacao dos fundamentos da
economia do emprego de Keynes. Como vimos no Capitulo 4, os neo-ricardianos ob-
jetivam, com base no arcabougo teorico classico-sraffiano, fornecer ao principio da
demanda efetiva originalmente formulado por Keynes uma teoria do valor e da dis-
tribuicao mais consistente que a marginalista, uma vez que, segundo eles, a presen-
ca desta (ltima na economia do emprego de Keynes teria facilitado enormemente
o trabalho de neoclassizacdo da mesma desenvolvido por diversas vertentes dopen-
samento ortodoxo. Nio obstante seja legitimo que os autores neo-ricardianos argu-
mentem pela necessidade de empregarmos a economia do emprego formulada por
Keynes para estabelecermos as posi¢oes normais de longo periodo do sistema capi-
talista, ndo podemos deixar de reconhecer o carater altamente polémico da conclu-
sio de Eatwell e Milgate quanto ao fato de a propria TG conter uma teoria de longo
periodo. Em termos do menosprezo demonstrado pelos autores neo-ricardianos aos
conceitos de expectativa e incerteza, sob a alega¢ao de que estes privam a teoria eco-
ndmica do grau necessario de determinagéo, podemos concluir que o fato de admi-
tirmos a desejabilidade desta nao significa que o ambiente econdmico em que os agen-
tes econdmicos tomam suas decisdes seja passivel de enquadramentos deterministi-
cos como o dos centros de gravidade de longo periodo. Em outras palavras, conside-
rando-se a nio-ergodicidade de um mundo econdmico — nosso mundo — marcado
por decisdes cruciais, a relevancia analitica da no¢ao de posicoes normais de longo
periodo &, como vimos com maiores detalhes no capitulo anterior, algo bastante
discutivel.

Por ultimo, apresentamos a leitura pés-keynesiana como sendo aquela que, mui-
to embora pejorativamente rotulada de fundamentalista, ressalta varios elementos
analiticos realmente inovadores e proficuos na formulagdo de Keynes: tempo histo-
rico, expectativa, incerteza e economia monetaria da produgdo. Cerne da revolugao
keynesiana para os autores poskeynesianos, a nogao segundo a qual as economias
capitalistas sdo essencialmente monetarias (na acepgao detalhada pelo proprio Key-
nes em rascunhos da TG) é o ponto de partida basico para entendermos a inevitabili-
dade de flutuagdes na demanda efetiva em economias onde a moeda & bem mais
que um mero véu que recobre os fendmenos reais do sistema. Como vimos com maio-
res detalhes no capitulo anterior, o principio da demanda efetiva somente adquire
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significado logico enquanto alternativa a lei de Say em economias monetarias da pro-
ducéo.

Nao obstante tenhamos avangado no sentido de incorporar as principais dife-
rencas analiticas entre as leis de movimento subjacentes as analises das vertentes neo-
ricardiana e pos-keynesiana, convém mencionar, ainda que de maneira introdutéria,
a existéncia de um recorrente debate em torno da possibilidade de uma sintese entre
elas, ou, mais especificamente, entre as abordagens da Sraffa e Keynes [Arena (1987)),
constituindo, como segeriu Lavoie (1990), a abordagem pos-classica. Como tivemos
a oportunidade de registrar em artigo anterior {Lima (1990, p. 8)], um seleto grupo de
autores neo-ricardianos e pos-keynesianos chegou inclusive a constituir um centro de
estudos — Centro Internazionale di Studi di Economia Politica (Cisep) — localizado
na ltalia, com o objetivo claro e assumido, inter alia, de avaliar as possibilidades de
construgdo de uma consistente abordagem alternativa a tradicional, devendo a mes-
ma basear-se, essencialmente, em uma integracdo entre a analise de Keynes do prin-
cipio da demanda efetiva e a recuperagio e expansao da teoria classica de Ricardo
promovida por Sraffa. Contudo, os préprios autores diretamente envolvidos nesse pro-
jeto de sintese acabaram concluindo pela existéncia de uma enorme heterogeneida-
de entre eles, 0 que os levou a reconhecer, inclusive, que uma eventual integracdo
ndo devera ocorrer entre as vertentes como um todo, mas sim entre diferentes teori-
cos eju-topicos especificos. Como declarou um dos membros do Cisep, Alessandro
Roncaglia, a propria desejabilidade de algum tipo de sintese & hoje avaliada de ma-
neira diferenciada por parte dos tedricos vinculados a esta institui¢do [apud Lima (1990,
p. 8)]

Apesar das dificuldades envolvidas em uma sintese geral entre os dois progra-
mas de pesquisa alternativos enfocados neste trabalho, acreditamos que algumas pon-
tes importantes podem ser construidas entre ambos. Como demonstram os trabalhos
de Pivetti (1985) e Panico (1988), onde a taxa de lucro é determinada, seguindo a su-
gestdo do proprio Sraffa (1960), fora do sistema de producio, em particular pela taxa
monetaria de juros [Santos (1990}], existe um determinado espago para a incorpora-
¢ao de variaveis monetarias dentro do framework neo-ricardiano. Qu ainda, como
demonstra o trabalho de Rogers (1989), onde a nogdo de taxa de juros convencional
é colocada em um contexto de equilibrio de longo periodo, existe um certo espaco
para que os pos-keynesianos trabalhem com a nogdo de centro de gravidade sistémi-
co. Especificamente, o conceito de comportamento convencional formulado e ana-
lisado por Keynes, juntamente com o conceito institucionalista de comportamento
rotineiro ou habitual, talvez merega cuidadosa atengio analitica por parte dagueles
interessados em detectar certas regularidades sistémicas relevantes mesmo em situa-
¢Oes marcadas por elevada incerteza em relacdo ao devir.
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1 “If Keynes, along with Marx, Darwin, Freud, and Einstein, belongs in the pantheon of seminal thinkers
who triggered modern intellectual revolutions, it is because of the contribution to economics, both as
a science and as a relevant guide to public policy, that is contained in his General Theory of Employ-
ment, Interest and Money” [Minsky (1975, p. 1]]

2 | ogo no inicio da TG, Keynes observou: “The classical economists’ was a name invented by Marx to cover
Ricardo and James Mili and their predecessors, that is to say for the founders of the theory which culmi-
nated in the Ricardian economics. | have become accustorned, perhaps perpetrating a solecism, to in-
clude in ‘the classical school’ the followers of Ricardo, those, that is to say, who adopted and perfected
the theory of the Ricardian economics, including (for example) J. $. Mill, Marshall, Edgeworth and Prof.
Pigou™ [CW, VII, p. 3, destaque original].

3 Eis como Keynes abre a TG “1 have called this book the General Theory of Employment, Interest and
Money, placing the emphasis on the prefix general. The object of such a title is to contrast the character
of my arguments and conclusions with those of the classical theory of the subject, upon which | was
brought up and which dominates the economic thought, both practical and theoretical, of the govern-
ing and academic classes of this generation, as it has for a hundred years past” [CW, Vi, p. 3, destaque
original]

4 Coma ele préprio ressaltou no prefacio a edigdo francesa da TG [CW, VI, p. xxxi} “For a hundred years
or longer English Political Economy has been dominated by an orthodoxy {.) In that orthodaxy, in that
continuous transition, | has brought up. | learnt it, | taught it, | wrote it. To those looking from autside
| probably still belong to it. Subsequent historians of doctrine will regard this book as in essentially the
same tradition. But I myself in writing it, and in other recent work which has led to it have felt myself
to be breaking away from this orthodoxy, to be in strong reaction against it, to be escaping from some-
thing, to be gaining an emancipation”’

5 Foge ao nosso objetivo discutir aqui a versao “moderna” da sintese neoclassica. Apds ter sido fortemen-
te criticado nos anos 60 e ao final dos anos 70, o keynesianismo neoclassico perdeu sua posicdo hege-
mdnica, primeiro, para o monetarismo Mark | {Friedman et afii) e, depois, para o monetarismo Mark
/1, ou nova economia classica (Lucas, Sargent et afii) Nos anos 80, entretanto, presenciamos uma rea-
¢do esbogada pelos keynesianos. Intitulados de novos keynesianos, seus representantes novamente re-
correm, ainda que corn mator sofisticagao tedrica, a rigidez de precos e salarios para explicar a emer-
géncia do desemprego involuntario numa econormia de mercado, Os novos keynesianos pretendem de-
monstrar que, mesmo num modelo otimizador com expectativas racionais, eventuais formas de rigi-
dez de pregos e salarios (menu costs, efficiency wages, implicit cantracts, staggered contracts, inter alia)
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impedirao o market clearing simultdneo em todos os mercados e, conseqlientemente, variagoes na de-
manda agregada geram efeitos reais. Para uma anélise do conteido dessa “nova” formulacio, remete-
mos o leitor a Phelps (1990, Cap. 4), Gordon (1990), Greenwald e Stiglitz (1987), Fischer (1988), Akerlof
e Yellen (1985), Rotemberger (1985), Hall e Lilien (1979), Blanchard (1983) Ball, Mankiw e Romer (1958)
¢ Taylor (1979).

6 Procurando caracterizar a visio macroecondmica consensual que emergiu em meados dos anos 50 nos
Estados Unidos, Samuelson (1955, p. 212) registrou: “In recent years 90 per cent of American Economists

_have stopped being ‘Keynesian economists’ or ‘anti-Keynesian economists’ Instead they have worked
toward a synthesis of whatever is valuable in older economics and in modern theories of income deter-
mination. The result might be called neolassical economics and is accepted in its broad outlines by
all but about 5 per cent of extreme left wing and right wing writers”

7 Para uma analise do conjunto de circunstancias historicas que contribuiram para o declinio da sintese
neoclassica, ver Ferry e Minsky (1990) ¢ Hoover (1988, Cap. 1). Feiwel (1985, p. 810) realiza uma interas-
sante analise da diminui¢io do entusiasmo do préprio Samuelson pela sintese neoclassica, para cuja
tarefa toma por base diferentes comentarios contidos ern diversas edicbes de seu classico livrotexto.

8 Na mesma linha, Tobin (1987b, p. 104105) declarou: “Those of us who are content, even proud, to be
labeled *Keynesian’ today should not be expected to stand literally on a book published fifty years ago.
In America the mainstream of macroeconomics developed after World War [1is called the neoclassical
synthesis, an attempt to reconcile Keynesian macroeconomics and orthodox microeconomics, af least
to put each in its proper domain.”’

9 Hahn, outro ilustre representante da vertente neoclassica, também registrou sua discordincia em rela-
30 aos autores que postulam que Keynes assumiu salarios rigidos & baixa para justificar sua teoria do
emprego. Segundo ele, tal posigio & equivocada “since that is precisely the cause to which the economists
whom Keynes called ‘classical’ traced the ocurrence of unemployment(..) Keynes had something more
subtle in mind; if money wages changed more freely then matters would be worse not better for the
capitalist economy” [Hahn (1984, p. 47)].

10 Como registrou Gerrard {1989, p. 20-21), a economia classica € uma formulagao que meramente ista
as propriedades exibidas por uma economia de troca pura: “Classical theory shows that Say’s law is
a fundamental property of the macro exchange economy in equilibrium. The macro exchange econo-
my tends to generate sufficient aggregate demand to support the equilibrium [evel of aggregate sup-
ply. This implies that classical theory is a supplyside economics since the supply-side is the driving force
within the macro exchange economy, ultimately determining the point of equilibrium for the whole
economy.’

1 Keynes atribuiu as primeiras discussdes sobre os determinantes da oferta e da demanda pelo produto
como um todo aos economistas classicos, em particular ao debate entre Malthus e Ricardo sobre a
possibilidade de superprodugdo geral de mercadorias. Para maioses detalhes sobre esse ponto, ver Kregel
{1987, p. 100102},

12 Na mesma linha, Kaldor (1988, p. 153) argumentou que “in a capitalist economy the level of produc-
tion in general is not determined by the availability of resources but by effective demand which deter-
mines how much of potential resources are effectively utilised” [destaque originall.

13 Também ressaltando a natureza expectacional do principio da demanda efetiva, Kaldor (1988, p. 153)
assim se manifestou: “The principle of effective demand asserts that there is an equilibrium level of
output (or employment) at which the proceeds of entrepreneurs (as a group) are neither greater nor
less thanthe proceeds the expectation of which is the necessary inducement to cause them (the en-
trepreneurs) to incur expenses on the scale required to produce the output”
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1 Sepundo Possas (1986, p. 297} “Demanda efetiva, portanto, € um conceito de demanda (no caso, igua-
lada a oferta) tal como prevista pelos agentes econdmicos {empresarios) que, detendo o comando so-
bre a producio, e tendo resolvido o que € como produzir, decidem a cada periodo de produgao o quanto
produzir — ¢, desta forma, o quanto empregar — dos recursos existentes” [destaque original], Assim,
Keynes trabalba fundamentalmente em termos de valores esperados, e ndo.de valores correntes. Ver
Davidson (1978a, p. 374) e Kregel (1976, p. 210) para maiores detalhes sobre a mudanga de Keynes na
énfase de valores correntes para valores esperados das variaveis econdmicas.

15 Nas palavras de Q'Donnell (1989, p. 236), “[tlhis demand is ‘effective’ because, through expected profit
maximisation by entrepreneurs, it determines employment and output”.

16 Segundo Chick (1983, p. 64), Keynes ndo analisou a |dgica desse processo de ajustamento por ter opta-
do pela hipdtese tatica de que as estimativas das firmas da demanda agregada sio essencialmente
corretas.

17 Em entrevista a Klamer (1989, p. 176), o proprio Hicks admitiu gque o diagrama /5-LM foi uma desco-
berta simultinea, uma vez que Hansen e Meade haviam formulado algo bastante semelhante.

18 Ver Leijonhufvud (1969), apud Leijonhufvud (1981, p. 44), e Harcourt {1987, p. 204), para uma defesa
da mesma posicao.

1% Relatando a Klamer (1989, p. 177) sua explicacdo para o sucesso de seu artigo na reunido da Econo-
metric Society, Hicks comentou: “Well, there was a lively discussion. You see, a lot of those people hadn't
done more than glance of the book [General Theoryl | was giving them an extract that they could
understand.’

20 Reatizando uma analise bastante interessante, Moggridge (1986, p. 36'1) registrou a razoavel tolerdncia
com que Keynes recepcionou as interpretacdes contidas nas primeiras resenhas da 7G — mesmo quando
as mesmas apresentavam variadas e diferentes leituras —, considerando-se a sindrome revolucionaria
por ele demonstrada na obra em questdo. Em particular, Moggridge considerou surpreendente os co-
mentarios elogiosos de Keynes ao artigo apresentado por Harrod na reunido da Econometric Saciety,
uma vez que nele Harrod declarou o seguinte: “Mr. Keynes has not effected a revolution in fundamen-
tal economic theory but a re-adjustment and a shift of emphasis”” Apesar de nao mencionado por Mog-
gridge, o inicic da carta onde estio contidos os comentarios elogiosos de Keynes € ainda mais intrigan-
te: *1 like your paper more than | can say. | have found it instructive and tluminating, and ! really have
no criticisms. | think that you have re-orientated the argument beautifully” [CW, XIV, p. 84].

Z

-

Patinkin (1990, p. 120-132) sustenta que o modelo IS-LAM ndo € apenas uma construgao analitica bas-
tante util, mas, inclusive, &€ uma interpretacio valida da 7G. Contudo, ele destaca que sempre rejeitou
que a validade do argumento contido na TG é crucialmente dependente das hipoteses de rigidez sala-
rial efou armadilha de liguidez [Patinkin {1990, p. 125)].

2

L]

Sem entrar no mérito de que o modelo J5-LM é fiel ou ndo 3 economia de Keynes, mas apenas ressal-
tando sua utilidade pratica, Solow procura defendé-lo dos ataques do proprio Hicks. Eis o espirito da
defesa de Solow (1984, p. 15} It is certainly possible (..) that historical change may cause Keynesian
or Hicksian economics or /S-LAM model to become obsolete, no longer fit training for our intuition. My
argument is only that it has not happened vet” Com isso, ele conclui com ¢ seguinte apelo a Hicks:
“(..)| appeal to him to look with more kindness on this offering from his youthful servant J.R. and from
J.R’s ageing emissary” [Solow (1984, p. 25)].

23 A bem da verdade, convém registrar que Sclow (1984, p. 24-25), a despeito de exaltar a utilidade anali-
tica desse diagrama, nio deixou de ressaltar o risco incorrido por aqueles gue esquecem seu carater
essencialmente instrumental: “Just because the apparatus is so simple, it lends itself to the arithmeti-
zation of macroeconomic theory. There is a tendency for even generally subtle people to treat it not
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merely as a guide to intuition but as a substitute for intuition, and for more extenfied and deeper the-

ory. That is undoubtedly a bad thing”

24 £ m entrevista a Klamer (1989, p. 176177), Hicks comentou que o fato de ter sido convidado para rese-
nhar a TG para e Fconomic Journal, entdo editado pelo proprio Keynes, foi uma honra maior que o
Prémio Nobel| recebido em 1972 por seus trabalhos scbre a teoria do equilibrio geral e a economia
do bem-estar. A propésito, Klamer (1989, p. 175, n. 10) registrou que Hicks mencionou, em uma parte
da entrevista n3o incluida na verséo final do artigo, que preferia ter ficado conhecido mais por sua
“Theory of economic history” (1969) do que pelo restante de sua obra, preferindo, inclusive, que o Pré-
mio Nobel ke tivesse sido concedido por tal obra.

" 25 Ao ser entrevistado por Klamer (1989, p. 177), Hicks reconheceu: “Even at my most Keynesian time (..)
1 never thought that the whole General Theory could be done in one diagram.”’

26 Resenhando a obra classica de Patinkin (1956), o proprio Hicks (1957, p. 278) declarou: “The theory which
Patinkin sets out, though it owes much to Keynes, it is not Keynesian; it is a modernised version of the
theory which Keynes called ‘classical’ It retains (and is shown to retain) complete continuity with the
doctrines that were taught by leading economists in the two hundred years before 1936 Responden-
do a esta critica, Patinkin (1959, p. 582} observou que a mesma deriva de uma incompreens3o por par-
te de Hicks da proposicdo basica contida em sua obra. Mesmo assirm, posteriormente, em entrevista
a Klamer {1989, p. 174}, Hicks relatou sua experi@ncia ao ler Patinkin {1956} “I had by the way great
difficulties reading Patinkin’s book (..) The first hundred pages he does the same thing that | had said
myself”

27 Apds analisar a postura do proprio Hicks face ao diagrama, Barrére (1988a, p. xviii) concluiu: “What
a curious destiny the /5-LM diagram has had. it is still today considered by most textbooks as the most
suitable pedagogical presentation of the Keynesian system, even though its author conceived of it as
a pedagogical presentation of the neoclassical system which was to ease comparison with the Keynesi-
an system” [destaque original].

28 Fiel escudeiro do diagrama 15-LM, Solow (1984, p. 20-22) observou que essa questio estoquefluko nio
caracteriza uma deficiéncia do diagrama ém si, nem da modelagem em geral, mas apenas um proble-
ma inerente 3 complexidade dos fendmenos em questio,

29 Como reconheceu posteriormente o préprio Haberler (1946), apud Lekachman (1964, p. 288), a contri-
buigao de Pigou, essencial para o aprimoramento da posicao ortodoxa, ndo teria surgido sem o desa-
fio feito por Keynes ao edificio classico na TG,

3 No Apéndice do Capitulo 19 da TG, dedicado a uma detalhada anélise critica do trabalho de Pigou,

~ Keynes observou que a obra de Pigou (1933) havia sido inadequadamente intitulada, umaz vez que ndo

se tratava de uma teoria do desemprego, mas sim de “a discussion of how much employment there
will be [..) when the conditions for full employment are satisfied” [CW, VI, p. 275).

31 Em defesa de Pigou, ndo mencionando, entretanto, essa objecdo de Kalecki, Patinkin (1948, p. 231) ob-
servou que “[t]he neatness of the Pigou approach lies in its utilizing the fact that although the private
sector considered in isolation is, on balance, neither debtor or creditor, when considered in its relation-
ship to the government, it must be a net ‘creditor, This is due to the fact that the private sector always
holds money, which is a (..) ‘debt’ of government. The community gains at the ‘expense’ of a gracious
government, ready, willing, and able to bear the ‘loss’ of the increased value of its ‘debt’ to the public”
[destaque original]l No entanto, Patinkin ndo deixou de admitir que o efeito liquido de uma queda nos
precos depende de seu impacto nao apenas sobre o valor real dos saldos monetarios ern caixa, mas,
inclusive, sobre o conjunto dos ativos da economia.

32 No Capitulo 19 da TG, dedicado aos efeitos de variaces nos salarios, Keynes enfatizou 0 mesmo pon-
to ao argumentar que “the depressing influence on entrepreneurs of their greater burden of debt may
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partly offset any cheerful reactions from the reduction of wages. Indeed if the fall of wages and prices
goes far, the embarrassment of those entrepreneurs who are heavily indebted may soon reach the point
of insolvency — with severely adverse effects on investment” [CW, Vil, p. 264].

33 Segundo Fisher (1933), a deflagao tende a comprometer o nivel de atividade econémica na medida
em que diminui 2 capacidade de pagamento dos agentes produtivos devedores. Ver Tohin (1987a, p.
22-29) para uma excelente analise das implicagdes do chamado efeito Fisher para o modelo IS-EtM e
de suas rela¢des com o efeito Pigou.

34 Para demonstrar a impraticabilidade de se utilizar ¢ efeito Pigou come um meio de politica econdmi-
ca, Patinkin (1948, p. 238-239) observou gque, apesar dos encaixes reais terem aumentado 46% entre
1929 e 1932 nos Estados Unidos, a renda real caiu em torno de 40% no mesmo periodo,

35 Moggridge (1986, p. 362-363) apresenta uma série de evidéncias histéricas que corroboram adicional-
mente o argumento desses autores. O proprio Keynes, em carta enderecada a Richard Kahn em 1937,
admitiu: “Many thanks for sending me a copy of the Prof’s new book [Pigou’s Socialism versus capita-
fism {1937)). As in the case of Dennis [Robertson], when it comes to practice, there is really extremely
little between us. Why do they insist on maintaining theories from which their own practical conclu-
sions cannot possibly follow? 1t is a sort of Society for the Preservation of Ancient Monuments” [CW,
XV p. 259).

3 Empregando sua autoridade comao profundo conhecedor da tradicio oral de Cambridge, Robinson (1978,
p. 59-60) abservou que Corry “has missed the target. The person that Keynes was really gunning for was
not Pigou; it was Keynes himself. He had lectured down to 1914. He had given the basic lectures on
monetary theory. He knew what he had said, but those lectures had not been published and he could
not document his disagreements with classical economics as it was interpreted in Cambridge at that
period by referring to what he had said in his own lectures (...} Thus Keynes was gunning for himself,
But he had to document the discarded points of view, and he documented by drawing on Pigou (..)
if [Corry] can persuade us (...) that there was more to be said for Pigou than has been said, | could not
be more delighted”

37 Esclarecendo a razio que o levou a considerar a obra de Pigou como representativa da formulacio
classica, Keynes abservou: “I have criticised at lenght Professor Pigou’s theory of unemployment not
because he seems to me to be more open to criticism than other economists of the classical school;
but because his is the only attempt with which I am acquainted to write down the classical theory of
unemployment precisely. Thus it has been incumbent on me to raise my objections to this theory in
the most formidable presentment in which it has been advanced” [CW, VII, p. 279]

38 O lendério “circus” de Cambridge consistiu em um grupo de jovens economistas (entre 25 e 35 anos)
que, logo apds a publicagio do TM, formou um seminério para discuti-lo. Seus principais membros
eram James Meade, Joan Robinson, Austin Robinson, Piero Sraffa e Richard Kahn, com este servindo
de canal de comunicacao entre o grupo e Keynes, ja que este nunca participava das reunides. Para maiores
detalhes, ver CW, X111, p. 337-343, Kahn {1984, p. 105111, e 1985), Dimand {1988, p. 131145) e Patinkin
e Leith (1977, p. 7-8)

39 Como era previsivel, Pigou também demonstrou pouco entusiasmo em relagio & TC, considerando-a,
2o resenha-la, nada revolucionaria [Pigou {1936)]. De maneira ainda mais previsivel, Keynes, em carta
a Robertson, interpretou a resenha de Pigou como algo “profoundly frivolous in substance” [CW, XIV,
p. 87] Concluindo, ele colocou: “Surely | deserve to be taken a little more seriously than that {_.) Not
being inclined to bicker as to whether he is more polite or less personal than |, 1 am leaving it [Pigou's
review] alone”” No entanto, apesar de ndo té-la considerado revolucionaria quando a resenhou, Pigou
posteriormente reconheceu a grande importancia e originalidade da TG, admitindo que a mesma pos-
sui insights mais importantes do que ele proprio sup®s inicialmente [Pigou (1950, p. 65)1.
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%0 Reafirmando posteriormente sua crenga na efetividade da flexibilidade de preqos e salarios para con-
duzir a economia ao pleno emprego, Modigliani (1977, p. 2) registrou que “[a]s long as wages are per-
fectly flexible, even with a constant nominal [money] supply, full employment could and wou/d be main-
tained by a change of wages and prices” [destaque original]. :

41 \er McCallum (1981) para uma critica a essas conclusdes. Com base em dados de 1978 relativos a eco-
nomia canadense, ele relativiza a validade das criticas de Wells argumentando que, enquanto as uni-
dades familiares sdo credoras liquidas, as corporagdes sio devedoras liquidas,

42 Na mesma linha kuhniana de argumento, porém de maneira ainda mais incisiva, Hotson (1977, p. 329)
observou: -”AlthOugh Hicks, Hansen, Samuelson, Patinkin, and others were quick to make pieces of Keynes’
analysis their own, at a deeper level his vision was wholly alien and repugnant to them. This mutation
from the economics of Keynes through the Keynesian counterrevolution to Bastard Keynesianism is
the result of economists’s attempts to behave as ‘normal scientists’ and stuff Keynes back into the neo-
classical paradigm?’

43 Segundo Leijonhufvud (1969}, apud teijonhufvud (1981, p. 63, n. 12} “ Fatonnement (literally ‘groping?)
was Walras’ term for the hypothetical trial-and-error auction process which he sketched as a simula-
tion suggesting how an actual economic systern might arrive at the equilibrium vector of prices. His
sketch assumed that actual activities were suspended during the ‘groping’ process and only resumed
when the right solution was found:” Ver Negishi (1987) para uma excelente analise atualizada da logica
do processo de titonnement comandado pelo leiloeiro walrasiano.

44 Comentando o carater convencional da tentativa de Clower no sentido de interpretar a teoria de Key-
nes com base na teoria do equilibrio geral, Robinson (1984, p. 203) observou que ele, em Gltima anali-
se, “tried to show that Keynes was not inconsistent with this, that Keynes’ theory was merely that unem-
ployment arises from a failure of the generation of equilibrium according to the doctrine of laissez fai-
re, that is of the operation of a market system through movements of prices; so that all the old doctri-
nes were reestablished”

45 Originalmente apresentado em uma conferéncia sobre Theory of Interest and Money realizada na Abadia
de Royanmont, Franga, em 1962, mas publicado apenas em 1965. Ver Clower (1986, p. 261-262) para
interessantes detalhes sobre a origem e o processo de elaboragio do artigo em questio. Na verdade,
como observaram Benassy (1987} e Muellbauer e Portes (1978, p. 788, n. 1), algumas contribuicdes iso-
ladas do pds-guerra deramn alguns passos na dire¢io das modernas teorias do desequilibrio: Samuel-
son (1947) e Tobin e Houthakker (1850) analisaram o comportamento da demanda sob condigées de
racionamento, Hansen {1951) introduziu a nogio de demanda ativa, conceito bastante semelhante ao
de demanda efetiva posteriormente elaborado por Clower; Patinkin (1956, Cap. 13) analisou a situacio
em que as firmas ndo conseguem vender toda a sua produgdo “nocional”; Hahn e Negishi (1962) ana-
lisaram o comportamento de alguns processos de non-tdtonnement; e Hicks (1965) estabeleceu uma
interessante distin¢do entre as dindmicas dos mercados fixprice e flexprice.

46 Para uma analise acurada das versdes modernas da teoria do desequilibrio, as quais procuram genera-
lizar a no¢do de equilibrio geral walrasiano a situa¢des onde ndo ocotre market clearing com o intuito
de microfundamenta-a consistentemente, remetemos o leitor a Benassy {1975, 1977 e 1982), Malinvaud
(1977), Grandmont e Laroque (1976}, Negishi {1979), Sondermann {1985) e Fitoussi (1983b).

47 Nas palavras de Leijonhufvud (1969), apud Leijonhufvid (1981, p. 55, n. 1} “Keynes, of course, used the
term ‘unemployment equilibrium’ Even cursory examination wifl reveal, however, that it is not an ‘equi-
libriumy’ in the strict sense at all. It is preferable, therefore, to use some more neutral term which does
not carry the connotation that no equilibrating forces at all are at work. The real question is why, in
the Keynesian unemployment state, the forces tending to bring the system back to full employment
are so weak”
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48 Sepundo Harcourt (1977, p. 6) “Since the essence of pricing, production and investment decisions in
capitalist economies is that they relate to time sequences, and are based, of necessity, on expectations,
an essential characteristic of time has not been captured in genera! equilibrium models”

49 Ver Geanakoplos (1987) para uma excelente survey atualizada do modelo Arrow-Debreu, o qual se cons-
titui no primeiro modelo de equilibrio geral completo que provou rigorosamente a existéncia do equilibrio

50 £ interessante notar que Patinkin (1956) ndo apenas representou o Ultimo passo na complementacdo
da sintese neoclassica, ac explorar teoricamente as possibilidades do efeito Pigou, mas, inclusive, foi
o ponto de partida para o advento do keynesianismo desequilibrista. Apesar de fugir a0 nosso objeti-
vo uma andlise acurada desse carater dual da obra de Patinkin, acreditamos ser possivel argumentar
que esse carater corrobora ainda mais nossa opgac por enquadrar tanto o keynesianismo neoclassico
como o keynesianismo desequilibrista como duas leituras convencionais da economia do emprego de
Keynes. Como ja havia observado Gilbert {1982, p. 209): “Itis interesting that Patinkin wha developed
the neoclassical synthesis to a high point in his Money, Interest, and Prices, the school subject to so
much attack from Leijonhufvud, wrote [p. 337-338] that Keynesian economics is the economics of unem-
ployment disequilibrium” {destaque criginall.

51 Posteriormente, Barro e Grossman (1971) integraram a fungdo consumo de Clower e a fungao emprego
de Patinkin, constituindo o primeiro modelo completo de desequilibrio macroecondmico, o qual con-
figurou a etapa inicial dos modelos ndo-walrasianos inspirados no modelo de Clower. Para tanto, o “jo-
vem” Barro (um keynesiano que ainda ndo havia aderido a nova economia classica) e Grossman pro-
curam garantir que a fun¢do consumo dos agentes seja consistente com a renda auferida pela venda
de seus servicos produtivos e que a2 demanda por mao-de-obra das firmas seja consistente com o pro-
duto que sio capazes de vender. Apos resenharem e generalizarem as analises de Patinkin e Clower,
eles acabam por concluir que essas duas formulagdes ndo apenas sao formalmente analogas, sendo,
inclusive, essencialmente complementares. Apés comparar o modelo de Barro e Grossman com ¢ mo-
delo 15-L M tradicional e concluir por sua semelhanga, Sawyer (1984, p. 61) registrou: “On the ‘plus’ si-
de, the Barro and Grossman model provides a more consistent treatment of the labour market in that
the demand for labour is linked to the demand for output. On the ‘minus’ side, investment, savings and
the role of money are largely neglected.”

52 Com o intuito de precisar a verdadeira natureza das diferengas entre Keynes e os classicos, Clower (1960),
apud Walker (1986, p. 25), registrou que “Keynes dealt with disequilibrium states; with states which, if
recognized at alt by classical writers, were never systematically analyzed (...) the analytical methods
[he] adopted were those of traditional comparative statics rather than those of modern dynamics; but
the situations studied had an obvious dynamical ‘flavor, and that is what has counted in the long run
() the essential formal difference between Keynes and the classics is more one of subject matter than
of underlying postulates” [destaque original].

53 Hicks concebeu Value and capitaf objetivando fornecer um framework geral capaz de abarcar virtual-
mente toda a teoria econdmica, vale dizer, nao apenas os problemas neoclassicos tradicionais de alo-
cacdo de recursos e de coordenagao geral das atividades de agentes econdmicos isolados através do
mecanismo de preco sugerido por Walras, mas, inclusive, a determinagao dos niveis de produto e em-
prego para a economia como um todo. Assim, parte das questbes que Hicks estava discutindo eram
as mesmas que ocupavam o trabalho intelectual de Keynes, o que o levou, como vimos no capitulo
anterior, a interpretar a TG com base em um modelo de equilibrio geral essencialmente walrasiano
em seu célebre artigo de 1937. Ver Clower (1975, p. 6-7) € Harcourt (1977, p. 4-5) para maiores detalhes
sobre os objetivos de Hicks em Vialue and capital.

54 Em carta enderecada a Hicks no final de 1934, apud Clower (1975, p. 4-3, n. 17), Keynes notou: “There
is one point which perhaps | may be able to clear up (...} You enquire whether or not Walras was suppo-
sing that exchanges actually take place at the prices originally proposed when those prices are not equi-
tibrium prices (...) he assuredly supposed that they did not take place except at the equilibrium prices
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(..} | shall hope to convince you some day that Walras’ theory and all the others along those lines are
little better than nonsenset”

55 Nio reproduziremos aqui tanto a apresentagdo formal feita por Clower (1963, p. 104109) da teoria or-
todoxa dos pregos como sua demonstragao igualmente formal da incapacidade da mesma em lidar
com as situagdes de desequilibrio supostamente descritas por Keynes. Além, é claro, do proprio, Ed-
wards (1985, p. 125128) realiza uma didatica apresentagio algébrica da formulagio de Clower

5% Como observou Letjonhufvud (1968, p. 333), “[ijn general equilibrium, the plans of all transactors are
consistent at the ruling vector of prices. All plans, therefore, can be simultaneously carried out in tra-
ding. The realized results of exchange do not then, in themselves, force a change of plans upon the tran-
sactors. With all economic activities progressing in this consistent manner, the system can be analyzed
much as a Crusoe-economy (with a Robinson possessed of rather unusual qualities of foresight and stead-
fastness of purpose)”. :

57 Assim batizada por Lange (1938), a lei de Walras é uma expressdo da interdepend@ncia entre as equa-
¢Oes de excesso de demanda de um sistema de equilibrio geral, derivadas a partir da restrigio orga-
mentaria dos agentes econdmicos. Ver Patinkin (1987) para uma didatica deriva¢do algébrica da mes-
ma. Apés analisar sua compatibilidade com os estados de desequilibrio supostamente descritos por
Keynes, Clower (1965, p, 1104111) observou: “The conclusion which | draw {...) may be put in one phrase:
either Walras’ law is incornpatible with Keynesian ecanomics, or Keynes had nothing fundamentally
new to add to economic orthodax economic theory. This may seen an-unnecessarily brutal way to confront
one sacred cow with another. But what other conclusion is possible? (..} [if] Walras’ law is both unreser-
vedly valid, relevant and compatible with Keynesian economics (...) the recent literature on monetary
theory makes it perfectly evident that Keynes may be subsumed as a special case of the Hicks-Lange-
* Patinkin theory of ‘tattonement economics’ which differs from orthodox theory only in being more de-
tailed and precise. We would then have to conclude-that Keynes added nothing fundamentally new
to orthodox economic theary” [destaque original]

38 Rhodes {1984, p. 112:113) procura refutar essa conclusio (e suas implicagdes para a fungdo consumo
elaborada por Clower com base, como veremos a seguir, em sua hipétese de decisdo dual) argumen-
tando pela validade da lei de Walras mesmo sob 0s procedimentos analiticos empregados por Clower:
“The rnore fundamental error [Clower's] results from overlooking the symmetry in the income-constrained
process, Clower’s Inequality fails to take into account that supply behaviour must be constrained in
an analogous fashion as demand activity. Once the appropriate adjustments are made in Clower’s mo-
del, it is easy to demonstrate that Walras’ law holds in both the notional and effective sense. Further-
more, the recognition of the two faces of Walras’ law, allows ‘disequilibrium’ analysis to be reconciled
with NeoWalrasian ‘equilibriuny theory.” Enquanto Rogers (1985), Edwards (1985) e Greenfield (1986}
concordam com a critica de Rhodes ao nlcleo da hipétese de decisao dual, Carhill (1989, p. 555-556),
apesar de considerar tal hipotese incapaz de incorporar a moeda no sentido de Keynes, discorda da
critica de Rhodes, argumentando que este teria interpretado equivocadamente o modelo de Clower.

59 O que implica, por sua vez, abandonar a teoria convencional do comportamento do consumidor e suas
conclusbes em termos da lei de Walras: ‘I shall argue that the established theory of household beha-
viour is, indeed, incompatible with Keynesian economics, that Keynes himself made tacit use of 2 mo-
re general theory, that this more general theory leads to market excess demand functions which inclu-
de quantities as well as prices as independent variables and, except in conditions of full employment,

_ the excess demand functions so defined do not satisfy Walras’ law” [Clower (1965, p. 111)],

60 Dai Clower {1965, p. 109) concluir que “[lJike us, Keynes does not in any way deny the generality of or-
thodox equilibrium analysis; he only denies that orthodox economics provides an adequate account
of disequilibrium phenomena” Contudo, é importante frisar que Clower parece n3o ter compreendido
corretamente o sentido da generalidade que Keynes atribuiu a sua economia do emprego na 7G. Co-
mo vimos no capitulo anterior, Keynes, por ter empregado uma definigio diferente do termo equili-
brio, ndo apenas considerava a possibilidade de equilibric com desemprego involuntario, mas, inclusi-
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ve, qué o equilibric a pleno emprego classico é apenas uma das possiveis posigdes sistémicas. A parti-
cular nogio de equilibrio como uma posigdo de repouso sistémico empregada por Keynes sera reto-
mada no capitulo dedicado ao poskeynesianisma

61 Nas palavras de Leijonhufvud (1968, p. 334} “In disequilibrium (..) the ‘notional’ excess demands of in-

dividual traders are not consistent in the aggregate. Nonetheless, general equilibrium theory tells us
that potentially there does exist a vector of prices that would allow all plans to be realized. Disequili-
brium, therefore, implies a ruling price vector in one or more respects different from the appropriate
one. The diagnostic task facing the economist may then be conceived to be that of specifying the fun-
damenta! discrepancy between the equilibrium price vector and the initial disequilibrium vector” [des-
taque original).”

62 Segundo Yeager {1973), apud Greenfield (1986, p. 257} “The notional demand, supply, and excess de-

mand for a good are, respectively, the quantities that would be demanded and offered, and the diffe-
rence between them, at a specified set of prices if each transactor were able to carry out all the tran-
sactions that he desired at those prices, even though they may not be equilibrium prices (..) Effective
supplies and demands pertain to transactions that people are ready to carry out, provided only that
they can find trading partners in those particular transactions” [destaque nossol

63 Segundo Young (1987, p. 152-153), a hipétese de decisdo dual nao passou de uma tentativa nada inova-

dora de reconciliar Keynes e Walras, uma vez que Lange (1938) e Timlin (1942) ja haviam formulado
algo substancialmente parecido. Ver Young (1987, p. 79-82), para uma resenha do referido artigo de Lange,
€ Young {1987, p. 121423), para uma reprodugo do desenvolvimento de Timlin do sistema por ele ba-

. tizado de Keynes-Lange. Apds criticar Clower e Leijonhufvud por ndo mencionarem os referidos traba-

lhos, Young (1987, p. 157} observou que eles “'seem to protest too much about /5L M as an interpreta-
tion of Keynes, since their approach is similar, if not identical, to the Keynes-Lange system. And, as shown
above, this system is a variant — albeit one overlocked by most of the economics profession, inclu-
ding Clower and Leijonhufvud themselves — of the IS-LAM approach’ :

5 “Snacifically, imagine that we have a strong wish to satisfy our champagne appetites but that the de-

mand for our services as economic consultants does not in fact allow us to gratify this desire without
doing serious damage to our household finances. How do we communicate our thirstiness te produ-
cers of champagne; how can they be made aware of our willingness to solve their market research pro-
blems in exchange for copious quantities of their excellent beverage (..} the other side of involuntary
unemployment would seem to be involuntary under<onsumption, which should have considerable
appeal to those of us who really do have unsatisfied champagne appetites” [Clower (1965, p. 118119)].

65 Reportando-se as inevitaveis falhas de coordenagdo que existern nas economias de mercado, Leijonhuf-

vud (1973), apud Letjonhufvud (1981, p. 111912), baseando-se na hipétese de decisao dual de Clower,
observou que, quando essas deficiéncias de demanda efetiva ocorrem, “[plrice-incentives may be ef-
fective in all markets and all prices may be ‘flexible’ and a market system may still go hay-hire in its
groping for the coordinated solution, Conditions are possible, and are not farfetched, under which so-
me prices may show no tendency to change although desires to sell and to buy do not coincide in the
respective markets (...} Prices may be at their ‘right’ (general equilibrium) levels, but amounts transac-
ted differ persistently from the desired rates of sale and purchase in some markets (..) Prices that were
at their GF value may tend (..) to move away from those values so that the information disseminated
by price changes is ‘false’ and makes the coordination failure confusion worse’’ [destaque original]

66 Como observou Greenfield (1986, p. 257), essa situagdo & tipica de uma economia que emprega a moeda

como meio de troca: “Because money, the medium of exchange, separates the act of purchase from
the act of sale, the mere offer of goods and services does not necessarily constitute effective demand
for other goods and services. Workers may thus find themselves unemployed, even at the ‘equilibriury’
real wage rate, if commodity-market disequilibrium weakens producers’ effective demand for labour.

-Unemployment, by imposing income constraints on consumption, can reach back into the commo-

dity markets, weakening effective dermand there” [destaque nosso) Contudo, convém frisar que, ape-
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sar de Clower incorporar a moeda em seu modelo, 0 mesmo ndo capta, como verernos a seguir, parti-
cularmente no capitulo dedicado aos pos-keynesianos, a nogdo de economia monetiria tal como esta
foi concebida por Keynes.

67 Posi¢do semelhante foi assumida por Leijonhufvud (1968). Apds sustentar que a forma como Keynes
expds sua fungio consumo na TG & bastante confusa, tendo sido Clower o grande responsével por uma
interpretagio coerente da mesma (p. 91102), ele concluiu: “One must conclude, 1 believe, that Keynes'
theory, although obscurely expressed and doubtlessly not at all that clear even in his own mind, was
still in substance that to which Clower has recently given a precise statement” (p. 102). Procurando res-
saltar a maior precisao de sua interpretagdo de Keynes em relagio as demais, Leijonhufvud (1969), apud
Leijonhufvud (1981, p. 51), ap6s analisar o debate Keynes vs. Classics, foi ainda mais longe: “It is, after
all, not just that the interpretation | have sketched makes Keynes' theory trivial. Although those who
hold to it have been much too polite to say sa, this interpretation — if we do, indeed, take it seriously
— makes of Keynes himself a charlatan who hid his trivial manipulations in fogs of words on irrele-
vant topics””

68 Na mesma linha, Yeager (1971), apud Grossman (1972, p. 27, n. 4) comentou: “Upon rereading the Ge-
neral Theory, | was struck by how much of what Keynes says does resemble the supposedly vulgar Key-
nesianism of the income-expenditure theory”

€ Naio reproduziremos aqui a apresentagdo formal feita por Clower de seu modelo, o qual tinha por ob- .
jetivo dar um carater monetario acs microfundamentos dos estados de desequilibrio formulados em
seu artigo anterior. Além, obviamente, do proprio Clower, Lima (1986, p. 57-62) fomece uma didética
reproducio modificada da formalizagdo em guestiio,

70 Indo mais além, Drazen (1980, p. 296) assim avaliou a iniciativa empreendida pelos primeiros desequi-
libristas: “The main question (..} is not what happens when prices don't move, but why prices don't mo-
ve {..) what is necessary is a mode! of endogenous price showing that prices don't move to clear mar-
kets, not because they are exogenously constrained from doing so, but because no price setting agent
(or agency)finds it in his interest to change prices. {n this sense, the Barro and Grossman work is similar
to earlier interpretations of Keynes which used wage nglduty to prove the existence of an unemploy-
ment equilibrium” [destaque original]l

71 Segundo Clower {1986, p. 266), “[rlealized income did not appear explicitly in the new demand func-
tions, but it did appear with a lag via the money stock variable, which implied that a sustained excess
of expenditure aver income would produce an eventual reduction in planned expenditures. So the new

- model not only accurately conveyed the message contained in my original thought experiment, it also
linked disequilibrium analysis with monetary theory in a conceptually coherent and intellectually sa-
tistying way”. Ver Edwards (1985, p. 136139) para uma critica cerrada ao esquerna de integragiofrefor-
mulagio proposto por Clower (1967},

72 Refletindo posteriormente sobre seu abandono da hipétese de decisdo dual, Clower (1986, p. 266-267)
emendou: “Imagine my astonishment when a virtually distinct branch of economic theory began to
develop from the dual-decision hypothesis and from the surprisingly similar (but, to my mind, even
less coherent) Patinkin model of constrained supply. | refer, of course, to the fix-price models of Barro
and Grossman, Dreze, Negishi, Grandmont, Benassy, Malinvaud, Varian, and other writers. Although
{ arm an acknowledged ‘grandfather’ of all these ‘babies; | disowned them (] as ‘monsters’ begotten
by a father (the dual-decision hypothesis) whose paternity | admitted but whose character | deplored:”

73 Vale notar, apesar de o proprio Clower nio ter estabelecido tal conexiiq, que o fato de o artigo em questio
ter sido escrito sob forte press3o de tempo (15 dias) talvez tenha contribuido para que ele ndo pudesse
elabora-lo methor. Ver Clower (1986, p. 261) para maiores detalhes sobre essa corrida contra o relagio.

74Como concluiu Keynes na TG [CW, V|, p. 26], “Say’s |aw, that the aggregate demand price of output
as awhole is equal to its aggregate supply price for all volumes of output, is equivalent to the proposi-
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tion that there is no obstacle to full employment. If, however, this is not the true law relating the aggre-
gate demand and supply functions, there is a vitally important chapter of economic theory which re-
mains to be written and without which all discussions concerning the volume of aggregate employ-
ment are futile” [destaque nosso].

75 De maneira ainda mais incisiva, Davidson (1984, p. 573) salientou que *it is surprising how few in the
economics profession are willing or able to defend the logical basis of Keynes’s analysis. It is almost
as if many believed that, as Clower [1965] indicated, ‘the General Theory is theoretical nonsense’ un-
less Keynes believed in the constrained demand function, the dual decision hypothesis”. Contudo, tal
hipétese implica, como vimos acima, a validade da lei de Say. Dai Davidson (1984, p. 573) concluir
que “if Clower is correct in his claim that Keynes had the dual decision hypothesis at the back of his
mind, then Keynes was a theoretical charlatan in claiming his analysis eliminated Say’s law. Of course,
it is Clower and the other neoclassical Keynesians who maintain axioms rejected by Keynes who are
in error in trying to apply Keynes's label to their logical system’”. Na mesma linha, Carhill (1989, p. 558),
apbs retomar essa critica pos-keynesiana de Davidson, concluiu que “[tlhrough [his] analysis we see
that, in Keynes's theory, unemployment is 2 consequence of actor’s voluntary allocation of income bet
ween (labor produced) goods and fiquid assets, ie, a consequence of maximizing behaviour. In Clo-
wer’s theory, unemployment is the consequence of a failure to coordinate maximizing behaviour”

76 Como observou Grossman (1972, p. 27) “Walras incorporated the privilege of recontracting into his t3-
tonnement mechanism for finding the general marketclearing price vector. Marshall had prices res-
pond instantaneously to any momentary discrepancy between quantities supplied and demanded. Ei-
ther assumption assures that actual transactions take place only under marketclearing conditions”

77 Para uma defesa convencional do modelo 1S4 M contra essas acusagdes de Leijonhufvud, ver Jack-
man (1974, p. 259), que sugere que “the points raised by Leijonhufvud are either unimportant or misdi-
rected, and it is both possible and, for some purposes, useful to represent Keynes's theory within the
conventional /S-LM framework”. Ndo obstante, ele concluiu: “It must then appear that Leijonhufvud’s
interpretation of Keynes is seriously in error on a number of major issues. None of this is to suggest
that Leijonhufvud has not made valuable contributions, both in his analysis of some of the fundamen-
tal questions of macroeconomics and in reviving interest in Keynes’s own writings. But such contribu-
tions might better, perhaps, have put forward and discussed on their own intrinsic merits rather than
as an interpretation of ‘what Keynes really meant’.”

78 Nas palavras do praprio Leijonhufvud (1967, p. 307} “(...) it is only in the hypothetical world of Walra-
sian tdtonnements that all the information required to co-ordinate the economic activities of a myriad
traders is produced de novo on each market day. in any other construction, traders must rely heavily
on ‘memory’ rather than fresh information” [destaque original].

79 Merece registro o fato de que o proprio Clower (1971, p. 21, n. 16) considerou inapropriado o rétulo
de non-titonnement posterionmente atribuido aos modelos de desequilibrio inspirados em sua formu-
lagao original: “The essential problem is to devise models that permit us explicitly to analyse price-
quantity behaviour in economic systems where trade takes place at other than equilibrium prices —
what are commonly {but, in my opinion, inappropriately) called ‘nontdtonnement models’”

80 N3o surpreende, portanto, que o proprio Leijonhufvud (1973), apud Leijonhufvud (1981, p. 109-110), te-
nha posteriormente procurado reconciliar a economia keynesiana com a economia de Keynes de ma-
neira supostamente diferente do keynesianismo neoclassico: “Time has by now allowed sundry second
thoughts on the effective demand doctrine. The result is 2 less onesided, more balanced perspective.
Whether it is also a truer perspective remains to be seen (..} The system is likely to behave differently
for large than for moderate displacements from the ‘full coordination time-path. Within some range
from the path (referred to as ‘the corridor for brevity), the system’s homeostatic mechanism work well,
and deviation-counteracting tendencies increases in strenght. Outside that range these tendencies be-
corne weaker as the system becomes increasingly subject to ‘effective demand failures’ If the system
is displaced sufficiently *far out’, the forces tending to bring it back may, on balance, be so weak and
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sluggish that (..) the Keynesian ‘unemployment equilibriun’ model is as sensible a representation of
its state as economic statics will allow. Inside the corridor, the multiplier-tepercussions are weak and
dominated by neoclassical market adjustments” [destaque nosso]. Ver Lima (1986, p. 87-90) para algu-
mas limitacdes dessa reformulagao.

Especulando sobre os fatores que talvez expliquem por que os trabalhos de Clower e Leijonhufvud
nao haviam obtido, até entia, o reconhecimento merecido por parte do mainstream da profissdo, Hi-
nes {1971, p. 24-32) listou os seguintes: 2) o desconforto que provocaria na ortodoxia admitir uma even-
tual corre¢do da formulagao desequilibrista; b) a reduzida elegéincia matematica dessa construcao;
c) o nio-oferecimento, particulasrmente por parte de Leijonhufvud, de um aparato operacional alter-
nativo ao modelo /S-LM tao criticado por ele; e d) o fato de o trabalho de Leijonhufvud dar margem
a interpretagdo de Keynes como um precursor de M. Friedman, com o que Hines ndo concorda de an-
temao.

8

-

82 Mais precisamente, Leijonhufvud volta atris em sua colocagio anterior admitindo a validade da criti-
ca que lhe foi formulada por Grossman (1972, p. 28). Leijonhufvud (1983a, p. 197) expressa novamente
seu descontentamento com o fato de ter anteriormente postulado que a revolugdo keynesiana se re-
sumiu & mera inversio do ordenamento marshalliano das velocidades relativas de ajustamento de pregos
e quantidades. O proprio D'Autume (1985, p. 11112), um dos principais representantes das modernas
teorias do desequilibrio, ndo hesitou em criticar, ainda que por motivos diferentes dos apresentados
por Grossman, essa leitura “inversionista” de Leijonhufvud.

83 O que nao significa, por sua vez, que sejam as Unicas vertentes do pensamento econdmico contempo-
rineo que interpretam a economia do emprego formulada por Keynes diferentemente das diversas fac-
¢oes da teoria neoclassica. Apesar de uma analise de outras contsibuices alternativas ao mainstream
extrapolar os limites deste trabalho, convém registrar que vertentes como o neomanxismo, o institucio-
nalismo, a teoria francesa da regulagio, a teoria do circuito monetario e o neoschumpeterianismo tam-
bém realizam, especificidades a parte, uma leitura ndo-neaclassica da economia do emprego de Keynes.

84 Segundo Milgate (1982, p. 344), o ponto de partida da analise neo-ricardiana “is to take seriously Key-
nes's claim, universally and disingenuously rejected as being not quite accurate by orthodox interpre-
tations, that the dominant and systematic forces at work in market economies do not tend to produce
the full employment of labour. Instead of arguing that Keynes shared with orthodox economics the
same abstract characterisation of the mechanisms through which market economies operate and differed
by claiming that these mechanisms were not always as beneficent in the actual world as they were
in theory, it will be my central contention that Keynes in fact rejected the orthodox characterisation
of the operation of the market mechanism’” {destaque originall.

. - f

85 Convém registrar que, sempre que nos referirmos aos tedricos neo-ricardianos, 0 conceito de econo-
mia classica adquirira uma conotagio distinta daquela originalmente atribuida por Keynes (ver nota
2). Diferentemente de Keynes, o termo classico seré empregado para designar apenas autores como
Smith, Ricardo, Marx e Mill. Ver Garegnani (1978 ¢ 1979a) e Milgate (1982, p. 13414) para as diferencas,
na ética neo-ricardiana, entre os dois grandes grupos que compdem aquilo que Keynes rotulou na TG
de economistas classicos, quais sejam, o acima citado e o marginalista (Wicksell, Marshall e Pigou)
Ver Bharadwaj (1978) para uma excelente anilise da postura contraditoria de Marshall: um seguidor
da tradicdo classica, mas, ao mesmo tempo, o progenitor da escola marginalista.

86 Apesar de receber urna atengdo reduzida por parte do mainstream, os escritos originais de Piero Sraffa
tamn estimulado a {re)elaboragio de inimeros trabathos teéricos e suscitado intensas discussbes fora
dos circulos académicos oficiais. Para uma pequena amostra dessa literatura, ver Sraffa (1926, 1951 ¢
1960), Steedman (1977), Bharadwaj (1986), Roncaglia (1978), Cambridge journal of Economics (1988),
Sawyer (1989), Woods (1990) e Bharadwaj e Schefold (1990). Hahn (1982a), por sua vez, observou que
Sraffa meramente ocupou-se de um caso particular da teoria econdmica neoclassica. Utilizando Sraf-
fa (1960) como principal referéncia para sua interpretagao da abordagem neo-icardiana, esse ilustre
representante da ortodoxia ndo hesitou em declarar que “[tlhere is no correct Neo-Ricardian proposi-
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tion which is not contained in the set of propositions generated by orthodoxy” [Hahn (19824, p. 353)]
Especificamente, Hahn (1982a, p. 363-364) sustenta que a analise de Sraffa constitui um caso particular
da teoria neoclassica, caso este caracterizado pela existéncia de uma taxa de retorno uniforme sobre
o prego de oferta dos bens de capital. Ver Schefold (1985) e Garegnani (1990) para uma defesa neo-
ricardiana de Sraffa contra as polémicas criticas de Hahn.

87 Nao pretendemos explorar aqui a enorme polémica em torno de qual desses autores foi o pioneire na
elaboracao do principio da demanda efetiva, rmuito menos sobre quais as diferengas (se € que exis-
tern) entre suas formula¢des. Convém frisar, entretanto, que seguiremos passivamente, 2o longo do pre-
sente capitulo, a tradigdo neo-ricardiana de priorizar a utilizagio da formulagdo de Keynes do referi-
do principio, uma vez que uma discussdo acerca das razdes neo-ricardianas para tal priorizagio igual-
mente extrapolaria os limites deste trabalho.

8 Tendo em vista evitar conotagdes neoclassicas, os necricardianos preferem utilizar o termo “posigdes
de longo periodo” ao inves de “posicdes de equilibrio de longo periodo”. Segundo Garegnani (1976,
p. 130, n. 2} “Since {.) the classical economists did not resort to the ‘opposite forces of supply and de-
mand’ in their explanation of distribution and relative prices, the word ‘equilibrium’ does not seem ap-
propriate to describe the position of the econamic system characterised by ‘natural’ prices, wages and
profits.”

8% Garegnani (1978 e 1979a) constitui o trabalho seminal que estabeleceu as bases para o desenvolvimento
da abordagem neco-ricardiana. Nele, originaimente publicado em italiano, em 1965, o autor mudou
a perspectiva dos debates em torno das teorias do produto e do emprego ao focalizar a atengao na
relagao entre as teorias do valor e da distribuicao, de um lado, e as correspondentes teorias do empre-
go, de outro. Apds identificar a unidade analitica entre as formulagGes neoclassicas a nivel de valor,
distribuicio, producio e emprego, ele concluiu que o inadequado tratamento dispensado pelos neo-
classicos ao conceito de capital permite refutar n&o apenas as duas primeiras, mas, inclusive, as duas
altimas formulagdes. Assim, Garegnani acabou por concluir que a teoria do produto neoclassica tam-
bém & vulneravel as criticas sofridas nos anos 60 pela teoria neoclassica do valor e da distribuigao
[Harcourt e O'Shaughnessy (1985, p. 13415)]. Ver Harcourt (1972, 1975 e 1976) e Symposium (1966) para
uma excelente survey sobre a famosa controvérsia do capital.

% “(Keynes] formal proposition is that saving and investment are brought into equality by variations in
the level of income (output]. This is the principle of effective demand. Leaving aside for the moment
the fact that this adjustment between saving and investment will not occur instantaneously (after all,
the principle of effective demand does not refer to the ex post equality between saving and investment
that holds in any theory but rather to the process through which decisions to save are adjusted to deci-
sions to invest) the manifestly unorthodox idea that gains expression in Keynes's theory that the eco-
nomic system will generally find itself a position with planned investment equal to saving without there
being any guarantee that the level of employment of labour is full” [Milgate (1982, p. 78, destaque original)]

91 Segundo Garegnani (1976, p. 131133) e Milgate {1982, p. 189191, foi Adam Smith, com sua distin¢do
entre 0s pre¢os natural e de mercado de uma mercaderia qualquer, quem langou as bases dessa no-
¢do de posigdo de longo periodo como centro de gravidade sistémico.

92 Como observou Bhattacharjea (1987, p. 279), os neo-icardianos nio pretendem meramente reformu-
lar a economia do emprego de Keynes, mas, ao contrario, objetivam empreender um amplo trabalho
de demolicio que “leaves only the notion of effective demand standing amidst the ruins, to be removed
and grafted on the very different theory of value and distribution provided by the surplus approach
— which is conveniently ‘open’ with respect to the level of aggregate social output”

93 Apos apresentar os fatores que teriam contribuido para o declinio da economia keynesiana e para o
atavismo dos tedricos ortodoxos, Eatwell (1983a, p. 270) concluiu: “The modern revival of neoclassical
theory provides good grounds for cynicism concerning the criteria by which economic ideas are deemed
‘correct’ or ‘appropriate’. Mone the less, it must be admitted that the analytical imperfections in Key-
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nes’s theory have contributed to the decline. The structure needed to be reworked: the new, innovative
elements (the principle of effective demand) retained, and the insidious remnants of orthodox theory
‘discarded. This d:d not happen. Instead the history of Keynesian theory has been a tale of analytical
retreat”

34 Asimakopulos (1985, p. 128), por sua vez, ohservou que “{alttempts to ‘marry’ the Sraffa and Keynes
approaches to economic theory overlook the fundamental differences between them — the difference
in the role of time and the visions of the operations of capitalist economies implicit in these theories”.

95 Em urn polémicao artigo, McKenna e Zannoni {1987) propGem que o supostamente confuso conceito
de produtividade fisica marginal do trabalho utilizado por Keynes seja substituido pelo conceito clas-
sico de taxa de lucro uniforme. Para um dimensionamento da polémica causada por essa proposta,
ver as reacdes contrarias dos debatedores no mesmo nimero da revista, particularmente as de Kregel,
Brothwell e Eichner '

% Enquanto abordagem pioneira dos problemas da distribuico e dos pregos relativos, os esbogos ini-
ciais da surplus approach podem ser encontrados nos trabalhos de Petty e Cantillon, tendo recebido
a primeira expressao analitica sistematica com Quesnay (1758). Apés tornarse dominante com Smith
e Ricardo, ela foi posteriormente desenvolvida por Marx num momento em que o mainstream da ana-
lise econBmica ja estava movendo-se na dire¢do marginalista. Para uma detalhada apresentagao do
contetdo analitico da abordagem do excedente, ver Lichtenstein (1983, p. 59-86), Howard (1983, Part
1) e Garegnani (1984 & 1987). Minsky (1983), por sua vez, realiza uma interessante analise das limita-
¢Ges dessa abordagem para a teoria econdmica e, particularmente, de seu potencial analitico para o
entendimento dos determinantes e das flutuagdes da demanda efetiva.

97 Ver Duménil e Lévy (1987) e Harris (1988) para uma detalhada caracterizagao da concepcao classica
do processo de competigio e suas principais diferengas em relagao a nogao neoclassica do mesmo.

98 Como observou Milgate (1982. p. 24): “Underlying the operation of free competition in a capitalist econ-
‘omy is the competitive pressure that induces capitalists to seek the most profitable employment of
their stock. This provides the formal basis of presumption of a general tendency towards a uniform rate
of profit and its consequent association with the persistent forces operative in the system (...} Under
all circumstances this tendency towards the equalisation of profit-rates will ultimately assert itself; only
accidéntal or particular disturbances and frictions can prevent the assertion of this tendency and so
such circumstances cannot constitute part of the ahstract description of the ‘center of repase and con-
tinuance’ of the system. Thus, when general conclusions were sought, attention was focused on those
variables associated with this long-period position of the system”” '

99 Nas pél_awas de Eatwell (1983a, p. 271} “Long-period positions of the economy are defined with respect
to the uniformity of the general rate of profit that the forces of competition will tend to establish in
a capitalist economy (...) Uniformity of the rate of profit {(between those firms employing the socially

" necessary technique) requires that the scale and composition of output and the size and composition
of capacity are adjusted one to the other. Thus the longrun normal position of the economy mustem-
body a conception of the relation between output and capacity as a corollary of the conception of
the nocmal relation between prices and distribution.” Ver também Amadeo (1989¢, p. 136).

100 Ver Amadeo e Dutt (1990, p. 49-53) para uma interessante anélise da nogdo abstrata do termo posicao
de longo periodo e sua relag@o com a utilizagao feita por Marshall dos conceitos de curto e longo
peribdos. Eatwelf (19835, p. 94-95), por sua vez, realiza uma esclarecedora digressio metodoldgica so-
bre a problematica da definigio de caracteristicas abstratas e o imperativo de direcionarmos o esfor-
0 tedrico para os determinantes permanentes e sistémicos do objeto analitico em questao

101 Na mesma linha, mas sem rejeitar, como Caregnani (1976, p. 130, n. 2), o termo equilibrio, Bharadwaj
(1983, p. 18) observou que “[a] parallel concept of long-period equilibrium was constructed, for simi-
lar purposes, by the marginalists (Marshall, Walras, Wickselll However, the theory that determined
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- the long period equilibrium in their case is different” [destaque original]. Ver também Eatwell (19835,
p. 95-96) sobre as diferencas entre as formas de determinagio classica e neocléassica das posicoes de
longo periodo.

102 Mesmo quando assumem como dado o produto social, 0s neo-ricardianos sustentam que isso “un-
derlines the fact that there are more complex historical forces affecting output level and its composi-
tion which are not confined to the scheme of price-formation and hence for the purposes of price-
determination, social output are taken as provisionally given” {Bharadwaj (1983, p. 18)}

103 *Trends in the long run to equal does not mean equals (..) We must not think of the long-run value
of a thing as something which will be attained after so many months or years and then stay put It
is more nearly legitimate to think of it as a norm around which actual vaiues oscillate (..) yet even that
conception though helpful may be too clear-cut for application to a changing world. It may be that
in such a world, long-run equilibrium is never attained. It is the state of affairs which would be attained
if all the forces at work had time to work themselves” [Robertson (1957, p. 92-93), apud Bharadwaj (1990,
p. 67]} Na mesma linha, Bharadwayj, apds reproduzir esta citagio de Robertson, concluiu que “the no-
tion of equilibrium did not imply that the economy would achieve equilibrium. However, the fact that
it may never be achieved in practice was not considered sufficient to deny a tendency towards it”.

104 Na verdade, essa interpretago de Eatwell e Milgate foi também inspirada pela tentativa pioneira de
Robinson (1937) de estender a formulagao de Keynes para regides de longo periodo [Eatwell (1983a,
P 275-279), Amadeo (1989¢, p. 139) e Amadeo e Dutt (1990, p. 90, n. 31)). Kregel (1983a) realiza uma
excelente analise dessa tentativa de Robinson, onde ele conclui, entre outras coisas, ndo ser correto
argumentar que o ressurgimento da ortodoxia, sob a forma do keynesianismo neoclassico, deveuse
ao fato de Keynes nio ter focalizado o longo periodo na TG (p. 353). Além disso, Kregel observou que
a teoria classica do valornio & um pré-requisito para que as conclusdes de Keynes sejam preservadas
no longo pericdo. '

105 £ interessante observar que o proprio Garegnani discordou do argumento de Eatwell e Milgate de que
o principio da demanda efetiva de Keynes fornece uma nova teoria de longo periodo do produto, va-
le dizer, uma teoria da determinagao do nivel de produto em que a estrutura da capacidade esta ajus-
tada & demanda: “What is relevant for a theory of aggregate output like that of Keynes is the lack of
congruence between aggregate capacity and aggregate demand (..) When this distinction is made it
should be clear that Keynes is concerned with a short period analysis of aggregate output (the deter-
mination of the level of capacity utilisation) and that a long period analysis of aggregate output, i.e.
an analysis of the reciprocal adaptation of aggregate supply and aggregate demand is one and the
same thing as a theory of accumulation, This is absent in Keynes apart from some hints we find in
the first two sections of Chapter 24 of the General Theory’” [Eatwell e Milgate (1983, Prefacio)].

106 Em outra elucidativa passagem, Milgate (1982, p. 171472) observa que “Keynes adopted and elabo-
rated the notion of the ‘economic machine’ in exactly the manner in which this concept had been de-
fined (indeed, originated) by the early practitioners of the traditionai long-period method; as reflect-
ing the behaviour of certain law-governed, persistent, forces in the operation of a market economy.
His objections were directed towards the orthodox marginalist theory which held that those forces tended
to produce full employment(..) the singfe, most important, contribution of the General Theory resides
in its presentation of the correct fong-period theory of employment” [destaque original).

107 Além disso, Milgate (1982, p. 87, nota *) acrescenta que “[tlhe idea that in a long-period position there
need not be full employment is also embodied in the discussion of Chapter 5 of the General Theory
() The argument there is of the traditional long-period type. Keynes even speaks of the ‘economic
machine’ (..} a term which comes direct from Adam Smith who used it as an analogy for the operation
of ‘natural’ forces”

108 Ainda segundo Milgate (1982, p. 90), “there seems to be little doubt that the whole of the innovative
core of the General Theory is best regarded as dealing with the ‘centre of gravitation’ of the system.

~
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Keynes was after a theory with which to explain what he referred to as persistent unempioyment. That
is, it was towards the systematic forces which tended to determine the level of (unlemployment that
Keynes turned his attention in the General Theory” [destaque original}

102 piscordando, Asimakopulos (1985, p. 1374138} observou: “This [Eatwell’s] position is based on a misin-
terpretation of the use of Marshall's short period in Keynes’s analysis. The composition and quantity
of capital equipment is taken as given, with the focus being on the degree of utilization, on average,
of that equipment (..) Keynes's recognition that, evenin a short period, changes in equipment are tak-
ing place does not make his analysis a Jong-period one. The effects of these changes are ignored by
Keynes because within the period of his analysis they are small relative to initial values (...) Keynes in
The General Theory was, in the main body of this work, abstracting from the effects of changes in produc-
tive capacity that are the concern of long-period analysis. A formal treatment of long-period output
would have required the explicit and careful consideration of the effects on productive capacity of
investment. Such treatment — a theory of accumulation — is absent in The General Theory.”

110 Baseandose em um ensaio anterior de O’Shaughnessy, eles argumentam ainda que Milgate (1982,
p. 30-31, n. 24) “misinterprets some of the evidence he presents to show that Keynes was objecting to the
same ‘circularities’ and ‘logical errors’ in neoclassical theory that the capital controversy later exposed,
particularly in his discussion of Harrod's role in the redrafting of Chapter 14 of the General Theory”

11 Amadeo (1989c, p. 140) assim se expressa sobre a eventual validade de enfocanmos o principio da deman-
da efetiva a partir de uma perspectiva de longo periodo: “The role played by uncertainty, long-period
expectations, liquidity preference, short-period expectations and the multiplier is not altered by the
extension of the notion of equilibrium to the long period. It does not make the analysis less general;
on the contrary, it makes it more general. In a longperiod approach to the principle of effective de-
mand, a change in autonomous demand would give rise to changes in the levels of employment and
output, as well as in the stock of capital. As long as the level of autonomous demand does not suffer
further changes, the analysis would proceed essentially in the same fashion, with the difference that
changes in the stock of capital would bring in the issue of the compatibility between the size of the
stock of capital and the size of the existing labour force”

112 Cabe observar que 05 neo-ricardianos nio examinam as implicagdes do fechamento via modelo neo-
classico do emprego, assumido ou niio como sendo bem comportado, simplesmente por considera-lo
sujeito as mesmas criticas que a teoria do valor e da distribuicdo neoclassica {Garegnani (1978 e 1979a),
Eatwell (19832, p. 270-271) e Milgate (1982, p. 961011 Na medida em que as teorias neoclassicas do
produto, emprego, valor e distribuigio sdo inseparaveis, elas devem ser descartadas, por conseguinte,
in toto. Assim, ndo nos parece razoavel que Amadeo e Dutt enderecem esse tipo de critica ao projeto
neo-ricardiano.

113 Segundo Milgate {1982, p. 90), “the fundamental proposition of the Ceneral Theary, that decisions to
save are adjusted tc decisions to invest via changes in the level of income (output), is entirely indepen-
dent of the existence of uncertainty and expectations. This, of course, is not to say that these phenomena
are unimportant in the ‘real world’ or, for that matter, that Keynes’s notions of ‘risk” and ‘probability’
formulated much earlier in his Treatise on Probability are not significant in themselves. But it does
indicate that it is not in these ideas that one finds the basic departure by the General Theory from
the prevailing marginalist orthodoxy” {destaque originall.

114 Especificamente, Caregnani (1976, p. 141345) sustenta que o elemento expectativa, a despeito de
importante, & 0 menos essencial na construgo de Keynes, tendo sido parcialmente responsavel, in-
clusive, pela reducdo dos aspectos mais inovadores dessa construgao & ortodoxia prevalecente por
parte da teoria tradicional. Retrucando diretamente o argumento neo-icardiano de que a fraqueza
de uma teoria baseada em expectativas consiste na auséncia de qualquer relagdo com elementos ob-
jetivos e, conseglientemente, na natureza essencialmente arbitraria de suas suposicbes e conclu-
sbes, Vicarelli {1984, p. 160162) observou que, se interpretarmos o processo de formagéo das expecta-
tivas & luz da concepcio de probabilidade elzborada por Keynes, concluiremos pelo carater infunda-
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do dessa critica. Na sua avaliagao, Keynes, ao analisar, por exemplo, a formacio de expectativas de
longo prazo, procurou ressaltar que os empresarios se baseiam em fatores puramente objétivos.

115 Caracterizando a vertente pds-keynesiana como sendo uma leitura fundamentalista da economia do
emprego de Keynes, Magnani (1983, p. 259) foi ainda mais radical ao observar que “the elevation of
uncertainty and expectations to the centre of the Fundamentalist stage has not generated conclusions
significantly different from those derived from recent neoclassical interpretations of Keynes, Of course,
there does exist another line of argument that links Keynes’s contribution and the principle of effec-
tive demand to the classical theory of value and distribution without making expectations and uncer-
tainty the lynch-pin of the argument’”

116 Procurando caracterizar a verdadeira natureza do programa de pesquisa por eles desenvolvido, Kre-
gel (1974, p. 7} registrou que “a Post-Keynesian position implies not only a position about money, but
rnore importantly a view about the operation of the system as a whole — a belief that the real world
which we are trying to explain is one in which monetary and real phenomena are inherently insepara-
ble. In such a world time exists, production takes time, decision over hiring and spending must be ta-
ken in advance of the actual conditions that the output, contracted for in the present, will facein the
future. Simply picking on the time and uncertainty as the foundation of money would be as mislea-
ding a simplification as those made by the ‘Keynesians’ or the monetarists, for such a foundation can
only lie in our overall view of the functioning of the economy” [destaque original}

117 Convém registrar novamente que empregamos ao longo deste trabalho o termo pos-keynesiano em
seu sentido estrito, vale dizer, enfeixando apenas as formulacdes tedricas pejorativamente rotuladas
{(pelo mainstream e mesma por algumas vertentes alternativas) de fundamentalistas. Apesar de se ba-
searem fundamentalmente nos escritos de Keynes (dai o adjetivo), alguns pés-keynesianos (Kregel, Asi-
makopulos e Eichner, por exemplo) também utilizam, especificidades a parte, o framework kaleckia-
no. Uma vez que uma anélise das contribuigtes de Kalecki foge aos nossos objetivos, remetemos o
leitor a Kalecki (1971), Feiwel (1975), Oxford Bulletin of Economics and Statistics (1 977), | obim (1984),
Sawyer (1984 e 1985), Reynolds [1987) e Kriesler (1987).

118 Precisando as diferencas entre as formulagdes de Keynes e dos keynesianos neoclassicos, Arough (1987,
p. 418) registrou: “The difference is that Keynes focused on the economy as it develops in real time
and the consequent uncertainty that determines economic behaviour, while hydraulic Keynesians fol-
lowed the Hicksian interpretation of Keynes. The neoclassical synthesis has eschewed the use of reai
time in economic theory and has regressed to ‘classical’ timelessness, the essence of which Keynes tried
to attack.”

119 Preocupado que estava com uma variavel em particular, qual seja, o nivel de emprego, Keynes notou
que ndo devemos classificar como de desequilibrio situagdes em que esse nivel & menor que a oferta
de mao-de-obra ao salirio real vigente. Segundo Asimakopulos (1973, p. 184-185} *These would be
positions of equilibrium {..) if, given the parameters of the system (propensity to consume, the sched-
ule of the marginal efficiency of capital, and the rate of interest), there was no tendency to change
the levels of employment. They need not necessarily be positions of equilibrium for other variables,
for example, money-wage rates and price may be under downward pressure and declining when there
is involuntary unemployment in Keynes’ model.”

120 “Implicitly this [general equilibrium} ‘real-economy’ theorising assumes a barter economy, where agree-
ments to exchange are reconciled, with money having only a passive clearing influence on consum-
mated market transactions already determined. Money’s influence is inevitably confined to affecting
the price level, whose absolute height is a matter of indifference since all real phenomena are separately
determined (..) The fictional Walrasian world, where money is superimposed only after all the real ele-
ments are resolved, presents an impediment to a serious theory of money” [Davidson e Weintraub (1973,
B 1.121-1.122, destaque original)].

2 Procurando registrar a verdadeira natureza do devir em relaciio ao qual as expectativas sdo forma-
das, Shackle {1980, p. 19) observou: “To make the idea of expectation central to the theory of economy
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action, or to the theory of action in the most general sense, is to recognise that time is not a mere space
of dimension, it is not a range of locations all of the equally capable of being visited and inspected.
Time-to-came is the undiscovered country” [destaque nossa]. Na mesma linha, Arough (1987, p. 360)
assim registra a natureza assimeétrica do tempo histérico: “Expectations governing chotice result from
active imagination bounded by judgements of possibility derived from images of the past. These im-
ages, the products of imagination, are guided by signals from the objective ‘real’ past; history gener-
ates a causal asymmetry between past and future that economic models should replicate” [destaque
. nosso].

122 Como observou Shackle (1973, p. 517), “in human affairs the future is different from the past, different
in nature and essence (for one is figment and the other is, in some sense, ‘fact’), and different in form,
for what we imagine as happening may be quite betrayed by history, when the present has moved from
the beginning to the end of the interval”. '

123 Apds realizar uma excelente digressao sobre as limitagdes da nogao neoclassica de equilibrio e a maior
relevincia da nogdo de tempo histdrico, Robinson (1974, p. 213) concluiu: The lack of a comprehen-
sible treatment of historical time and failure to specify the rules of the game in the type of economy
under discussion make the theoretical apparatus offered in neo-classical text-books useless for the
analysis of contemporary problems both in the micro and macro spheres, and both for advanced and
for so-called developing economies.”

124 “We do not have the luxury of doing something and, not liking the way it turns out, ask that we be
allowed to start all over again, wiping out all the vestiges and consequences of our first try, Decisions
to act, once implemented, tend to unfold along lines we do not expect. Commitments, in other words,
are not easily undone and they are unvariably undertaken in a penumbra of indeterminateness. They
have a way of starting a chain of events that have an element of surprise in them. We are, consequent-
ly, forever trapped in the present, in a historically contingent world in which the future is largely unknown
and unforeseeable’” [Rousseas (1986, p. 15)).

125 Reportando-se a maneira pela qual devemos incorporar a nogao de tempo histérico para escaparmos
da atemporalidade tipica dos modelos tradicionais, Vickers (1981, p. 546) observou: “We must get the
significance of historical time into economics by seeing how the actual flow of it, and the unknowa-
ble expanse of it spread out ahead of us, impinge on the taking of decisions and the taking of deci-
sions and the making of our real-world choices. Historic time is significant because of the way in which
it, or more precisely our imaginative perception of the possibilities inherent in it, determines what we
do in our choice-decision moments, and because of the way in which the passing of time qualifies
our stance at the decision points we confront” [destaque original].

126 Descartando por completo a aplicabilidade dos modelos inspirados nas ciéncias fisicas, Keynes, ao
apresentar sua famosa “fabula da magd”, insistiu, discordando daqueles que advogam pela criagao
de uma economia “newtoniana’, quanto ao carater essencialmente moral da economia. Ressaltando
que os agentes econdmicos ndo sio analogos aos objetos fisicos, ou seja, ndo sao sujeitos leis meci-
nicas capazes de Ihes impor um curso de agao invaridvel, independente de decisdes e motivos intrin-
secos a eles, Keynes observou: “[Economics] deals with motives, expectations, psychological uncer-
tainty. One has to be constantly on guard against treating the material as constant and homogenecus.
it is as though the fall of the apple to the ground depended on the apple’s motives, on whether it is
worth while falling to the ground, and whether the ground wanted the apple to fall, and on mistaken
calculations on the part of the apple as to how far it was from the centre of the earth” [CW, XIV, p. 300]

127 Como vimos no capitulo anterior, os neo-ricardianos criticam a &nfase dos pos-keynesianos em ele-
mentos como expectativa e incerteza argumentando que tal postura priva a teoria econdmica da pos-
sibilidade de resultados definidos. Com o objetivo de demonstrar a incorregdo daqueles que susten-
tam que a énfase nesses elementos implica uma postura “niilista”, Lachmann (1986, p. 140) observou:
“The impossibility of prediction thus in no way prevents us from concerning ourselves with the forma-
tion of expectations {...) it is the very absence of mechanical causation that compels us to do s0. As
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regards ‘nihilism’, this appears to be a term more appropriate to describing the mentality of those who,
blind to the variegated activity of human minds when engaged in the formation of expectations, are
frantically searching for links of mechanical causation where there are none, than those who do their
best to draw the attention of their colleagues to the problems we all face.” Carvalho (1985 e 1988a),
especificidades a parte, também procura rebater esse tipo de critica enderecada aos pas-keynesianos.

128 Como registrou Keynes na 7G: “The outstanding fact is the extreme precariousness of the basis of

knowledge on which our estimates of prospective yield have to be made. Our knowledge of the fac-
tors which will govern the yield of an investment some years hence is usually very slight and often
negligible. If we speak frankly, we have to admit that our basis of knowledge for estimating the yield
ten years hence of a railway, a cooper mine, a textile factory, the goodwill of a patent medicine, an
Atlantic liner, a building in the City of London amounts ta little and sometimes ta nothing; or even
five years hence” [CW, V11, p. 148-150]

129 Nas palavras de Keynes {CW, XIV, p. 113-114]: “By ‘uncertain’ knowledge, let me explain, 1 do not mean

merely to distinguish what is known for certain from what is only probable. The game of roulette is
not subject, in this sense, to uncertainty; nor is the prospect of a Victory bond being drawn. Or, again,
the expectation of life is only slightly uncertain. Even the wheather is only moderately uncertain. The
sense in which | am using the term is that in which the prospect of a European war is uncertain, or
the price of cooper and the rate of interest twenty years hence, or the obsolescence of a new inven-
tion, or the position of private wealth owners in the social system in the 1970. About these matters
there is no scientific basis on which to form any calculable probability whatever. We simply do not
know” [destaque original]

130 Entre outros, Carabelli (1988), Fitzgibbons {1988) e O'Donnell (1989) — o “novo fundamentalismeo”
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na expressao de Gerrard (1991, p. 279) — representam, especificidades a parte, o recente deslocamen-
to em diregao aos escritos filosoficos de Keynes, particularmente o 7P, como forma de ampliar o foco
de compreensao do objeto, escopo e método de sua teoria econdmica. Segundo O'Donnel! (1989, p. 3-6)
o TP, onde Keynes fornece, como veremos com maiores detalhes a seguir, uma teoria geral da crenca
e da agdo racionais, ndo &€ meramente um tratado sobre probabilidade, mas sim um verdadeiro trata-
do sobre filosofia em geral

Ao lorgo da analise que se segue, utilizaremos basicamente a reconstituigio feita por Carvalho (19875
e 1988b) dos nexos logicos existentes nas nogdes de probabilidade e incerteza no trabalho de Keynes.
Coma bem observou Gilbert (1982, p. 5), Keynes teria reforgado ainda mais os argumentos contidos
na TG caso tivesse elaborado de forma sistemética e rigorosa sua nogio de incerteza: “It is not sur-
prising that Keynes, have written as he did on probability and having a wide knowledge of the real
world with all its uncertainties, placed so much importance on uncertainty in The General Theory.
What is somewhat surprising is that he did not spend more time on defining and elaborating the con-
cept on which he made so much use.”

Também Leijonhufvud (1968, p. 124, n. 17) admitiu que o método analitico empregade por Keynes
no tratarento da incerteza deriva da posigao por ele desenvolvida no TP. Entretanto, O’ Donnel! (1989,
p. 372, n. 2) apropriadamente notou que “fhlad Leijonhufvud explored more deeply his insight that
Keynes’s analytical method in the treatment of uncertainty reflected the position developed in the
TP () some signiticant elements of his interpretation of the GT might have been transformed”.

Como registrou Keynes no TP: “A proposition is not probable because we think it so. When once the
facts are given which determine our knowledge, what is probable or improbable in these circumstances
has been fixed objectively, and is independent of our opinion. The theory of probability is logical, there-
fore, because is concerned with the degree of belief which it is rational to entertain in given condi-
tions, and not merely with the actual beliefs of particular individuals, which may or may not be ra-
tional” [CW, VI, p. 4].

Iguafmente ressaltando a complementaridade entre as negdes de probabilidade e incerteza na obra
de Keynes, Vicarelli(1988, p. 160) observou: “The uncertainty of the elements which go ta form expec-
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tations reduce ‘confidence’ but exert a neutral effect on probability and thus on the degree of rational
belief which is possible to assign to future events on the basis of their relationship with events which
have actually been observed. The probabilistic approach to expectations, in the sense of the Treatise
fon Probability], is thus left unaffected by the importance the General Theory attaches to uncertainty.”

135 Retomando posteriormente a questio, Davidson (19915, p. 132) registrou: “By definition, an ergodic
stochastic process simply means that averages calculated from past observations cannot be persis-
tently different from the time average of future outcomes. /n the ergodic circumstances of objective
probability distributions, probability is knowledge, not uncertainty” [destague original].

136 “For Keynes, money was imporiant because the future was uncertain and unpredictable. Money provided
the most certain link between the present and the uncertain future because it was the most liquid and
least risky of all assets available as stores of value over time. It was for this reason that, in a monetary
economy, peaple were willing to hold money for transactions purposes rather than physical goods,
and that all contracts, debts and exchanges were denominated in terms of money” (Kregel (1975, p. 155}

137 Como diria argutamente Shackle (1972, p. 280), “[c]hoice is always amongst thoughts, for it is always
too late to choose amongst facts”.

138 “| jquidity-preference is an expression of uncertainty, of the consciousness of unknowledge of history-
to-came. That consciousness of unknowledge is the ultimate and simple basis of Keynes’s explana-
tion of how involuntary unemployment can exist in face of a supposed tendency for men to prerecon-
cile their choices and thus go as far as they can to make then rational” [Shackle (1980, p. 25}

139 No Capitulo 17 da TG, Keynes procurou dar conta das razdes que levam os agentes a eleger a moeda
como a mais adequada reserva de valor face A incerteza. Para tanto, ele concebeu uma interessante
classificacao das reservas de valor potenciais (em termos de seus rendimentos prospectivos) que po-
dem ser por eles demandadas em situacdes de incerteza. Segundo ele, podemos identificar varios
aspectos do rendimento dos ativos: o rendimento liquido obtido por sua retencio ou utilizagdo na
producao (g); o seu custo de carregamento ao longo do tempo (c); € o seu prémio de liquidez. Assim,
o retorno global de um ativo (g - €) + 1] ou seja, sua taxa propria de juros, & colocado como o princi-
pal determinante de seu potencial enquanto reserva de valor. Segundo Keynes, 2 moeda é a mais ade-
quada reserva de valor, uma vez que sua taxa prépria de retorno sempre declinara mais vagarosa-
mente que a dos demais ativos [CW, VI, p. 228-229, e Kregel (1974, p. 5-6, e 1980, p. 40-42)].

140 Convém registrar que este capitulo via de regra ndo tem sua real importancia reconhecida por diver-
sas vertentes interpretativas da economia do emprego de Keynes, salvo, como argumentamos aqui,
pela 8nfase que Ihe & dada pelo pés-keynesianismo. A titulo de ilustracdo desse menosprezo, vale re-
produzir a colocagio de Hansen (1953, p. 159) a respeita “Chapter 17, on the properties of interest
and money, ties in with the subject matter of money and liquidity preference (.) But the topic is elevated
to a very abstract plane. Immediately after the appearance of the General Theory there was a certain
fascination about Chapter 17, due partly no doubt to its obscurity. Digging in this area, however, soon
ceased after it was found that the chapter contained no gold mines {..) not much would have been
[ost had it never been written.”

14

jury

Segundo Keynes, “money has, both in the long and in the short period, a zero, or at any rate a very
small, elasticity of production, sofar as the power of private enterprise is concerned, as distinct from
the monetary authority; — elasticity of production meaning, in this context, the response of the quan-
tity of labour applied to producing:it to a rise in the quantity of labour which a unit of it will com-
mand. Money, that is to say, cannot be readily produced; —~ labour cannot be turned on at will by
entrepreneurs to produce money in increasing quantities as its price rises in terms of the wage-unit”
{CwW, VI, p. 230,

142 Nas palavras de Keynes, a moeda “has an elasticity of substitution equal, or nearly equal, to zero, which
means that as the exchange value of money rises there is no tendecy to substitute some other factor
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for it {..) This follows from the peculiarity of money that its utility is solely derived from its exchange-
value, so that the two rise and fall pari passu, with the result that as the exchange value of money
rises there is no motive or tendency (...) to substitute some other factor for it” [CW, V11, p. 231}

43 Em outra passagem, Davidson (1980b, p. 316) assim apresentou esta irbnica analogia: “If only peanuts
(which are easily reproducible) were money, then the logical foundations of neoclassical economics
would apply to a peanut money economy, for full employment would always be predestined, in the
long run, as the unempioyed could always be put to work in the peanuts fields () Of course, if peanuts
were money, or even a good substitute for it, then President Carter might have done better to name
brother Billy rather than Paul Velcker as chairman of the Fed.”

144 Segundo Keynes [CW, Vil, p. 46-47), o fato de os processos predutives levarem um tempo (histarico)
obriga 0s empresarios a tumarem suas decisdes com base em dois tipos de expectativas: “The first
type is concerned with the price which a manufacturer can expect to get for his “finished” output at
the time when he commits himself to starting the process which will produce it (_.) The second type
is concerned with what the entrepreneur can hope to earn in the shape of future returns if the pur-
chases {or, perhaps, manufactures) ‘finished’ output as an addition to his capital equipment. We may
call the former short-term expectation and the latter long-term expectation’ [destaque original].

145 Ejs por que, segundo Shackle (1980, p. 21), a moeda nao desempenha (nem poderia desempenhar) qual-
guer papel em modelos atemporais onde o fenémeno da pré-reconciliagao das trocas esta presente:
*The nature and usefulness of money are intimately bound up with the awareness of a lack of knowledge.
The world where money is held in stock is the world of uncertainty, the world were we know there
is time-to-came but cannot know what it will bring. Those theoreticians who studied a system of universal
fully-informed pre-reconciliation of choices, a necessarily timeless world of complete and perfect relevant
knowledge, were able, and were obliged, to exclude money from their conception.”

146 “Money transfers unexercised purchasing powes, mare or less intact, through time, to points in time
when individuals may be nore willing to make decisions over the disposition of their purchasing pow-
er. This ability is not due so much to any physical or natural characteristic (e.g. divisibility, malleabili-
ty, etc.) as to what Keynes called the properties essential to existence of money in a monetary system
of praduction” [Kregel (1974, p. 4)].

147 Outra caracteristica distintiva da teoria monetaria pds-keynesiana é a natureza enddgena da moeda
e do crédito, sendo que, segundo Moore (1984) e Foster (1986), essa natureza é um requisito logico pa-
fa a teoria do emprego de Keynes. De acordo com a teoria monetaria da producio pas-keynesiana,
as modernas economias capitalistas sdo tipicamente credit-driven, ou seja, o mecanismo que permi-
te &s unidades de gasto cobrir eventuais hiatos entre o nivel desejado de dispéndio e as entradas cor-
rentes de caixa no & a moeda, mas sim o crédito. Em outras palavras, “Imloney is essentially endogenous
in a credit-based economy, responding to changes in the behaviour of economic entities, rather than
being subject ta the control of the monetary authorities” [Arestis e Eichner (1988, p. 1.004)]. Ver Dow
e Earl £1982), Kaldor (1982), Rousseas (1986, Caps. 4-5) e Moore (1988) para formulagtes mais elabora-
das sobre este ponto.

442 Na TC, Keynes assim se manifestou a esse respeito; “ The conviction, which runs, for example, through
almost all Professor Pigou’s work, that money makes no real difference except frictionally and that
the theory of production and employment can be worked out {like Mill’s) as being based on ‘real’ ex-
changas with money intraduced perfunctorily in a later chapter, is the modern version of the classical
tradition. Contemporary thought is still deeply steeped in the notion that if people do not spend their
money in one way they will spend it in another” [CW, VII, p. 19-20].

149 Oy ainda, tomando por empréstimo a expressao cunhada por Kregel (19855, p. 140), impde-se rejeitar
o teorema da tmpossibilidade, o qual nega que a moeda possa configurar uma restricao real capaz
de afetar a natureza, o sentido e a magnitude dos processos produtivos.

155




I B ]

150 Ver Carvalho (1986) e Mollo (1987) para uma analise das semelhancas e diferengas entre Marx e Key-
nes no tocante a superagio da dicotomia real-monetario pela dualidade real-monetario. A similarida-
de entre as formulagoes monetarias de Marx e Keynes sera retomada a seguir.

151 Segunde Tarshis {1987, p. 47), freqiientador assiduo das lectures de Keynes, essa mudanga no titulo
das mesmas teve uma importincia fundamental: “Gentlemen, the change in the title of these lectures
— from ‘The Pure Theory of Money’ to ‘The Monetary Theory of Production’ — ‘is significant. With
these words on 10 October 1932, Keynes began the first of his eight lectures for the autumn term of
that year — and in effect announced the beginning of the Keynesian revolution.”

132 Dando suporte a esta colocagéo, Rymes (1989) realiza uma atenta transcrigio de parte das anotag¢des
de varios alunos (Lorie Tarshis, Robert Bryce, Alec Cairncross, Walter Salant, inter alia) que assistiram
as (ou a parte das) lectures de Keynes em Cambridge durante ¢ periodo de elaboragao da 7G. Em es-
pecial, merece consulta a Parte [1, onde Rymes, empregando o expediente das “notas representativas”,
realiza uma excelente sintese das anotagdes anteriormente transcritas. Ver também Patinkin e Leith
(1977, Cap. 4), onde Tarshis, Bryce e Salant dio seu depoimento sobre & obra e a pessoa de Keynes,
e Tarshis {1989) e Dimand (1988, p. 145191) para outros aspectos historicos e tedricos dessas lectures
de Keynes.

153 Durante o inverno de 1975/76, quando alguns membros da familia colocavam em ordem a casa de
campo de Keynes e Lydia Keynes {ocalizada em Sussex, Inglaterra, foi descoberta numa cesta de la-
vanderia uma quantidade considerave| de correspondéncias datadas de periodo 1937/38 e de manus-
critos anteriores a publicacio da TG, Para maiores detalhes sobre o histérico dessa descoberta, ver
CW, XXX, p. xiii.

154 Novamente reportando-se aos distintos papéis desempenhados por empresarios e trabalhadores em
uma economia monetaria, Dillard (1988, p. 63} registrou: 'In a monetary economy, entrepreneurs make
the decisions whether to hire or not workers. Wage-earners do not employ the means of praduction
but are employed by them. Workers ¢an do relativelly little to influence decisions on whether they
are to be employed.”

155 Em carta enderecada a Keynes durante a elaboragio da TC, Joan Robinson assim justificou a ndo ocor-
réncia de deficiéncias de demanda efetiva em economias ande prevalece a lei de Say: “Under Say’s
law whenever some people are set to work the income earned in respect to their product necessarily
constitutes an increase in expenditure equal to the increase in output” [CW, XII, p. 639]

156 “Since Keynes was interested primarily in demonstrating that the economy might move away from,
and not toward, this limit [full employment] he felt he first needed to show that expenditures might
fail short of incomne, since under such conditions the sales receipts of producers losses would not cover
production costs and losses would be incurred that would induce producers to reduce output levels
{or bankruptcies would reduce the number of producers)”’ [Kregel (1980, p. 34-35)]

157 Segundo Dillard, é possivel detectar uma substancial similaridade entre as no¢des de economia mo-
netaria esposadas por Keynes, Mitchell e Veblen, autores que, conforme enfatiza Dillard (1987, p. 579),
desenvolveram uma teoria monetiria da producao, e “{bjoth [Keynes’ and Veblen’s] theories contend
that production and employment are constrained because they are left to dépend on individual deci-
sions and actions designed to make money” [Dillard (1980, p. 217)). Na mesma linha institucionalista
de analise, Foster (1987) argumenta que Veblen antecipou as criticas enderecadas por Keynes a tradi-
cional dicotomnia entre os setores real e monetario. Segundo ela, a formulagac de Keynes integrando
esses dois setores pode ser desenvolvida ainda mais utilizando-se as insights tedricos de Veblen.

138 “Decisions are made in the face of an uncertain future. Seriatim forward contracting through time is
. the most important institution yet devised for dealing with an uncertain future in a market economy.
The contracts permit time-consuming economic activities to be undertaken even though all econom-
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ic agents recognize that errors and inconsistencies are human frailties that no market mechanism can
completely abolish™ [Davidson e Kregel (1980, p. 137-138)].

5% Na mesma linha, Shackle (1972, p. 109) notou: “Uncertainty, unknowiedge, is what confronts the chooser
of action — when his act of choice is going to be once-for-aif, when it is going to be crucial, when
it is going to be an experiment the making of which will destroy the possibility of ever making that
experiment again. In such a case we cannot say what will happen even if we only claim to say it half-
heartcly, as a ‘probability’ We can only attain some notion of the kind of thing that can happen” [des-
taque originall Retomando a contribui¢cdo de Shackle, Davidson (1978, p. 15) registrou: “In a crucial
experiment, the decision-maker believes in the possibility that the very choice of a course of action
may alter the existing circumstances in @ manner which makes quick restoration of the situation if the
results turn out to be undesirable, exceedingly costly if not impossible.”

160 Prosseguindo com sua analogia militar, Shackle (1968, p. 25 registrou: “Napoleon could not repeat
the battle of Waterloo a hundred times in the hope that, in a certain proportion of cases, the Prussians
would arrive too late. His decision to fight on the field of Waterloo was what | call a crucial experi-
ment, using the word crucial in the sense of a parting of the ways. Had he won, repetition would for
a long time have been unnecessary; when he lost, repetition was impossible.”
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Abstract

This dissertation put forward a careful and detailed analysis of the interpreta-
tion of the foundations of Keynes's theory of employment in market economies ad-
vanced by four contemporaneous schools of economic thought, namely neoclassical-
synthesis, macroeconomics of disequilibrium, Neo-Ricardianism, and Post-Key-
nesianism. Specifically, it is devoted to a critical appraisal of their interpretation of
Keynes’s incisive remarks regarding the inexorability of involuntary unemployment
in these economies. Notwithstanding the alleged camaleonic nature of Keynes’s work,
a feature that would allow one to conclude by the very possibility of legitemely inter-
preting it in several different ways, it is strongly argued that Post-Keynesian interpre-
tation stresses its really inovative and relevant analytic elements. In a non-apologetic
way, though, it is sustained that this truly alternative interpretation of Keynes’s the-
ory captures several insights capable of contributing to the recovery of the very pre-
cious time lost by the contemporaneous economic theory in the formulation of a really
consistent explanation of the fluctuations of output and employment levels.
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