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Este artigo discute crilicamente as abordagens nco-ricardiana ¢ pos-keynesiana da teoria
do emprego de Keynes. Na elaboragio do trabalhio, os awtores farem wm profundo
levantamento bibliogrifico das duas escolas. O artigo tem como ponlos de referéncia
os papéis desempenhados pela moeda, incerieza e os conceitos de equilibrio e estabili-
dade na elaboragdo de Keynes sobre as causas do desemprego. 4 conclusdo do trabalhe
é de que, apesar das diferencas paradigmdticas entre as duas abordagens, e wna vex
estabelecidas tais diferengas, caberia uma unido de esfor¢os ne combale a interpretagdo
keynesiana ortodoxa do pensamento de Keynes.

1 — Introducao

Qual ¢ o elemento central da assim chamada “revolugio keynesiana’™ A
grande maioria dos economistas responderia a esta pergunta dizendo que,
na realidade, nunca houve uma revolucio keynesiana, Estes economistas
argumentariam que Keynes, na Teoria Geral, apresentou um caso especial
do modelo neocldssico no qual os saldrios nominais sio rigidos. O desem-
prego ¢ somente um resultado do fato de que a taxa de saldrios nominais
se encontra demasiadamente elevada em relacfio ao nivel de pregos e, por
esta razdo, as empresas sio incapazes de empregar todos os trabalhadores
que desejam trabalhar pelo saldrio real corrente.

Nem todos os economistas, no entanto, dario csta resposta. Dois grupos,
relativamente pequenos, de keynesianos nfio pertencenies ao main stream
da profissio negariam que a causa do desemprego reside no fato de que
os salarios sio rigidos.

Os pos-keynesianos chamariam aten¢io para o papel da incerteza que
envolve qualquer ato de tomada de decisio. Em um mundo de incertezas,
o dinheiro desempenha um papel primordial na protecio dos agentes
contra os eleitos da irreversibilidade do tempo. Quando a incerteza
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aumenta os agentes prelerem ter em mios ativos tiquidos (sendo o dinheiro
um ativo liquido par excellence). Se os agentes retém dinheiro, ae invés
de usar scus rendimentos comprando bens, observar-sc-d uma interrupcio
do circuito renda-gasio e, assim, desemprego,

Jd o grupo dos keynesianos neo-ricardianos argumentaria que, num
modelo com diversus mercadorias, a taxa de juros pode niio desempenhar
o papel de varidvel de equilibrio entre a poupanca e o investimento. Esta
¢ a razio pela gual a tcoria neoclissica do emprego ¢ falha. O mecanismo
do multiplicador de Keynes [ornece uma teoria consistente de ajustamento
entre poupinga e investimento e o nivel de producio. De acordo com este
mecanismo, i poupanga se ajusta ao investimento através de mudancas
nos niveis dc producio e emprego. Somente por acaso o nivel de emprego
assim determinado corresponderd ao pleno emprego. :

Assim, enquanto um grupo enfatiza o papel da incerteza € do dinheiro
como a causa principal do desemprego e da-instabilidade, o outro enlatiza
o mecanismo multiplicador como o elemento central da anidlise de Keynes,
(} objetivo principal deste trabalho é examinar as idéias destas duas escolas
de pensamento econdmico keynesiano, compard-las e averiguar até que
ponto elas estio verdadeiramente em contradi¢io, uma em relacio & ourtra.

O artigo estd organizade como se segue: As Se¢des 2 ¢ 3 analisam os
elementos centrais das contribuicdes neo-ricardianas e pds-keynesianas, res-
pectivamente; a Sccio 4 compara os dois conjuntos de idéias; e a Secfio b
apresenla as conclusoes.

2 — Os keynesianos neo-ricardianos

Um grupo de “cconoruistas de Cambridge”, sendo Garegnani, Eatwell e
Milgate scus mais notiveis membros, vem wrabalhando em um programa
de pesquisa que tem em Keynes e Sratfa sua fonte de inspiragio intelectual.
Este grupo oferecz ama interpretagio da Teoria Geral de Keynes com
base na andlise de longo prazo cldssica e vem estudande a adequacio do
sistema de precos de produgio de Sraffa a teoria do emprego desenvolvida
por Keynes. A motivagio para estc programa de pesquisa é dupla: em pri-
meiro lugar, proporcionar ac principio da demanda efetiva de Keynes
uma teorta do valor consistente; e, em segundo, desenvolver uma critica
i teoria marginalista du produgio e do emprego, baseada que ¢ no ajusta-
mento entre poupanca e investimento através de mudancas na taxa de
juros,

1 Ambas as motivagdes sho justificadas, dadas as inconsisténcias das teorias margi-
nalistas do valor, distribui¢iio e produto, baseadas em {ungdes de producio agregadas,
Voltaremos mais farde a cste ponto.
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Esta abordagem dada ao pensamento de Keynes mantém as caracteris-
ticas centrais da cconomia politica classica, em particular a separacdo entre
as teorias «la distribuicio e dos pregos relativos, de um lado, e da producao,
emprego ¢ acumulacio, de outro. No gue se seguc, avaliamos as proposi-
ches desta abordagem & qual nos releriremos como keynesianismo neo-
ricardiano; ;-

O tratamento neo-ricardiano estd centrado na nocio de posigdes de longo
prazo (ouw de equilibrio) do sistema econdmico, ? isto ¢, posicoes em dire-
cio as quais ou em torno das quais as varidveis rclevantes do sistema
gravitam. Antes de discutir a caracterizacio neo-ricardiana da posicio de
equilibrio, sera util refletir sobre wma nogdo abstrata do termo ¢ sua
relagio com a utilizagio marshalliana das expressdes curto ¢ longo prazos.
Consideremos um sistema composto por um conjunto de dados (pardme-
tros e varldvels exogenas), um conjunto de varidveis determinadas endo-
genamente ¢ um conjunto de rclagdes [uncionais entre as variaveis do
sistema. . A qualquer mudanca nos dados, corresponderd uma nova conti-
guragio de varidveis endogenas. Uma situagio de equilibrio descreve sim-
plesmente esta conliguragio final em direcio 4 qual ou em torno da qual
o sistema gravita. () equilibrio refere-se a uma posigio de repouso sistémico
associada a win dado conjunto de varidveis exdgenas e de pardmetros que
especificam as relagbes [uncionais do sistema referentes a expectativas,
comportamento e teenologia. De acordo com esta concepgio, as posicdes
de desequilibrio estiic associadas & trajetdria  (framswerse) entre duas
posicaes de repouso; clas sio, assim dizendo, posicdes instdveis.

. Podemos nos referir ds relagées funcionais entre dados e varidveis endo-
genas que caracterizam o sistema como seu “nucleo” [ver Guregnani (1984,
Pp. 295-7)}. Repercussbes entre varidveis endogenas e dados, e entre os
elementos dos dados, podem ocorrer, porém nio sdo consideradas explici-
ramente, Jd que isto implicaria essencialmente a redefinicio do equilibrio.
A decisio de definiv quais as varidveis exdgenas e enddgenas depende,
como ¢ ravoiavel supor, do objetivo especitico da anilise. Sendo assim, as
vartdveis relevantes para a caracterizacdo da posicio de equilibrio depen-
derdo da cscolha das varidveis determinadas e determinantes [ver Dutt
(1986a). Amadeo (1987a) e nota 22 adiante]. Existemn diferentes razdes
pelas guais wna varidvel deve fazer parte dos dados ao invés de ser end6-
gena, sendo as trés principais as seguintes: primeiro, a variavel em questio
pode depender mais de [atores alheios ao sistema que da dindmica do
sistemai segundo, ela pode manter relacdes funcionais multiplas e alta-

¥ Os nco-ricardianos preferem usay a expressio “posicoes de longo prazo” ao inveés

de “posichzs de equilibrio”. A razie ¢ que a teoria cldssica do valor ¢ da distribuicio
(haseada na qual as contribuicbes nco-ricardianas sdo desenvolvidas) nfo “faz uso ‘de
forcas contririas de oferta e demanda™, o que implica que a “palavra ‘equilibrio’ nio
parcee apropriada para descrever a posicio do sistetna econdmico caracterizada por
precos, salarios ¢ lucros ‘naturais’’ |Garegnani (1976, p. 130, n® 2)|. No texto, nos
referiremos a “perfodos de equilibrio ¢ descquilibrio” no lugar de periodos de longo
¢ curlo prazos; restringiremos a utilizacio das expressdes longo ¢ curto prazos 4 sua
significaciio marshalliana conforme discutida adiante.
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mente assistemdticas com uma ou mais varidveis do sistema, enfraquecendo,
assim, a nitider dos resultados; 3 e a terceira razio esti associada A extensio
do perfodo histérico subjacente 4 analise: as consideraces cronolégicas,
que rvesuliam do objetivo da andlise, influenciam a estrutura logica do
sistema. As analises associadas a um curto periodo de tempo terdo, em
geral, um maior nimero de dados que andlises em que a extensfo relativa
do tempo ¢ maior. Quanto maior o periodo, maior a flexibilidade do sis-
tema €, por conseguinte, em principio, maior o ntimero de varigveis endé-
genas. Lstas consideragdes nos levam as nogdes marshallianas de longo e
Lurto prazos.

Marshall (1890} fez uso das expressdes curto e longo prazos de forma
muito especifica. No curto prazo, escreve ele: “a oferta de mio-de-obra
especializada ¢ habilitada, da maquinaria apropriada e outros tipos de
capital material e da organizagio industrial apropriada nio tem tempo de
se adaptar totalmente 3 demanda... No longo prazo, ao contrério, todos
os investimentos de capital e os esforcos em prover de instalagdes materiais
¢ de organizacio um ramo de negocios... tém tempo de se ajustar as
rendas que se espera ganhar...” [Marshall (1890, p. 818)]. Assim, o curto
prazo se caracteriza por um determinado tamanho e composi¢iio da capaci-
dade produtiva; somente a utilizacio da capacidade e o emprego dos virios
Insumos se ajustam i demanda. No longo prazo, tanto a estrutura setorial
como o tamanho do estoque de capital (capacidade) se ajustam a mu-
dangas na demanda.

Uimna combinagio das nogdes de equilibrio e desequilibrio e da utilizagio
marshalliana das expresses curto e longo prazos di origem i seguinte
tabela:

Ajuste ¢ configuragdo de fluxos e estogues

Posicie
Nogde marshalliana
Desequilibriz Equillbrio
Curte prazo Varidveis de aiusta: emprego e uti- Configuragdo final do emprego & utili-
lizacdo zagdo {equillbrio de fluxos)
Longo prazo Varidveis de ajuste: perfil e tamanho Configuragdo final da capacidade {equi-
da capacidede librio de estoquas)

No curto prazo marshalliano, as posigdes de desequilibrio estio asso-
ciadas ao ajustamento da utilizagio da capacidade e do emprego. A posicio

3 De um ponrto de vista logico, a primeira ¢ a segunda razdes parccem fornecer uma
justificativa 1azodvel para o tratamenio paramétrico do salirio nominal na Teoriz Geral.
Em primeiio lugar, existem fatores institucionais que afetam o saldrio, os quais podem
ser mais fortes do que as condigdes de oferta e demanda por trabalhe. Em segundo
lugar, o efeito de mudangas nos salirios nominais em rela¢fio 4s variiveis enddgenas
{emprego c distribuigio) ¢ allamente ambiguo.
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de equilibrio corresponde a uma configuragio final de emprego e utili-
ragdo. Uma vez que a capacidade comega a ajustar-se a demanda (o longo
prazo marshalliano) , a andlise pussa a {ocalizar o processo de acordo com o
qual o estoque de capital se modifica (através de uma série de posicdes
de desequilibrio} e a determinagio da configuracio final gne inclui o
tamanho e a estrutura setorial do estoque de capital. Em equilibrio,
supde-se que as empresas operem segundo o grau de utilizacio normal ou
esperado.

Voltamo-nos a seguir para a caracteriza¢io neo-ricardiana da posi¢iio de
equilibrio. De acordo com a abordagem, uma economia capitalista exibe
“caracteristicas de longo prazo {estd ‘em uma’ posi¢ac de longo prazo) se,
quando o preco de cada mercadoria ¢ uniforme atraves de todo o sistema,
obtém-se uma taxa de lucro geral (uniforme) sobre o preco do capital
associado i técnica dominante” [Milgate (1982, p. 12)]. Além disso, “a
uniformidade da taxa de lucro... requer que a escala e a composigio
do produto ¢ o tamanho e a composicio da capacidade se ajustem um
ao outro” [Eatwell (1983, p. 271)]. A partir da segunda condi¢do, torna-se
6bvio que a posigie de equilibrio corresponde ao longo prazo marshalliano,
uma vez que o tamanho e a estrutura da capacidade sio compativeis com
a escala e a composigio da demanda e do produto.

O mecanismo segundo o qual o sistema gravita em torno da posigio de
equilibrio, caracterizada por uma taxa de lucro uniforme, consiste em
“estar em vigor a livre concorréncia em uma economia capitalista, que
induz os capitalistas a procurar o emprego mais rentdvel para seu capital”
[Milgate (1982, p. 24)]. A nogdo de gravitacio implica que o equilibrio
corresponda a uma situacio estivel em torno da qual a economia oscila.
Os desvios dos precos de mercado (e do nivel do produto efetivo relacio-
nado a estes) em relagio aos precos € niveis de produto normais podem
resultar de fenémenos tempordrios (ndo persistentes), tais como erros de
expectativas. O averaging out-over time destes desvios, associado a “incon-
gruéncias entre a planta existente e a demanda por produtos”, isto &,
desvios do nfvel normal de utilizacio da capacidade, “¢ uma e a mesma
coisa que a gravitagio em torno de uma taxa de lucro ‘normal’ e uniforme,
calculada sobre o prego de oferta dos meios de producio” [Garegnani
(19796, p. 76) 1. ¢

O nucleo do sistema neo-ricardiano é composto por trés dados: a taxa
de saldrios (ou a taxa de lucro uniforme), os métodos de produgio e a
magnitude e composi¢io do produto, As varidveis enddégenas sdo: os precos
relativos ¢ a taxa de lucro (ou a taxa de salirios medida em termos de

1 0O fato de que a posi¢gio de equilibrio, de acordo com o tratamento nee-ricardiano,
corresponde ao longo praze marshalliano fica evidenciado pelo seguinte trecho: “a teoria
do longo prazo analiza o que acontecerd com a média destes ‘curtos prazos’ quando, dada
a possibilidade de mudangas no tamanhe da planta, os efeitos destas incongruéncias
{entre o cstoque de capital ¢ a demanda) tenderem a caucelar-se mutuamente” [{Ga-
regnani (19795, p. 76) .
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uma das mercadorias reprodutiveis) . As relagdes funcionais consistem em
um conjunto de equagdes de precos, de acordo com as quais os precos sic
cdererminados pelos custos de preducio e a taxa de tucro do capital adian-
taco.

Lfeitos de retroalimentacio (feedback) podem ser estudados e, de fato,
“o ratunmento do saldrio real do produto social e das condic@es téenicas
de producio. come varidveis independentes no ‘muicleo’, de nenhuma ma-
neira acarreta a negagio da existéncia de inlluéncias de cada um destes
irés conjuntos de varidveis sobre os dois vestantes” [Garegnani (1984,
p. 296) . A razio pina tratdlas cormo varidveis independentes ¢ a multipli-
cidade de influéncias de, digamos, uma mudanca no salirio real sobre o
nivel de produto, os métodos de producio e os precos relativos. Fsta ambi-
giidade torna os resultados da andlise muito menos precisos.

Entretanto, cfeitos interativos cntre os dados ¢ as varidveis enddgenas
devem ser considerados ssmpre ¢ quando echamentos {closures) para os
sistemas  cldssico ou neo-ricardiano [ovem cogitados. Lntre os possiveis
lechamentos estd a teoria do emprego de Keynes, como propdem os neo-
ricardianos. Os cfcilos potencizis a serem considerydos sdo a influénecia da
distribuicio sobre o produto ¢ a demanda agregada, a influéncia de mu-
dangas ma escala de producio sobre os métodos de produgio e, conseqiien-
temente, os precos de produgio. s neo-ricardianos tém sido timidos no
qug diz respeito A exploracio de [echammcentos alternativos e por esta razdo,
sdo oviticados pelo excesso de dados no modelo jver Hahn (1982)].

A nociko de cquilibrio desempenha um papel central no tratamento
neo-ricardiano ao pensariento ccondmico de Keynes. Alguns criticos desta
abordagem — principalntente Joan Robinson ¢ os pds-keynesianos — res-
saltam wma certa discrepiucia entre a nogio de equilibrio e o papel das
expectativas e da incerteza. Segundo Joan Robinson (1974, p. 48), “desde
que se admita a incertera das expectativas guiando o comporiamente eco-
némico, o equilibrio retira-se do arguments e a histdria toma o seu lugar™,
Emn refacio ao papel especitico das expectativas na andlise do equilibrio,
ainda de acordo com joan Robinson (1978, p. 214), “o equilibrio no
longo prazo pode ser mantido continuamente somente no caso de uma
trajetoria de crescimento estavel, onde expectativas confidveis sobre o
futuro podem ser mantidas, continuamente realizadas ¢ assim renovadas™.
i couseqiiéneia disto, a existéneia da incerteza e das expectativas ameaca
a relevincia da andlise de cquilibrio e, em particular, da andlise de estd-
lica comparativa, que omite o papel das expectativas, sempre que o sistenma
se desvia da posiciio de equilibrio.

Subanetemos, todavia, que as nocoes de equilibrio e desequilibrio (e d¢
trajetoria equilibrada), discutidas nos pardgrafos precedentes, sio insiru-
meittos de anidlise poderosos. Dados os pressupostos alterttativos na escolha
dos dados e varlivels endogenas, ¢ as relactes funcionais entre elas, o mé-
todo de equilibrio tem a caracteristica desejavel de fornccer resultados pre-
cisos. Além disso, o método nio é inteiramente incompativel com a analise
de desequilibrio, que pode resultar, inier alia, de crros de expectativas., A

366 Pesq. Plan. Eeon. 17(3) dez. 1987



necio de equilibric ¢ somente o primeiro passo para a compreensio das
relaghes sisterndlicas entre os conjuntos de variaveis. Os [atores institucio-
nais e caveats que resullam da irreversibilidade do tempo podem entdo ser
introduzidos como fatores a influenciar a determinacio dos dados e paré-
metros das relagdes funcionats, de forma a tornar os resultados mais rele-
vantes.

A posicio neoricardiana no que se refere ao papel das expectativas niao
¢ de que clas ndo devem ser consideradas, mas sim que a elas nao deve
ser atribuide i papel perturbador tal que torne a analise desprovida de
resultados delinidos [ver Garegnani (1976, p. 140)]. As expectativas deve-
riam, ao contrario, sc incluidas entre as “forgas acidentais (ndo persis
tentes) 7, levar a trajetéria efetiva do sistcma (associada aos “precos de
mercado” e i utilizacio efetiva da capacidade) a desviarse da posigio
normal, ?

i face desta discussio, onde se situa a Teoria Geral de Keynes em
termos de método de andliser E inegdvel que, ao contririo do Tralado,
onde Keynes concentra sua atengiio sobrer os desvios em relagio a uma
notma, o objetivo da Teoria Geral ¢ discutir a possibilidade de wma norma
caracterizada pela cxisténcia de desemprego. Os neo-ricardianos tém apon-
tado, a nosso ver corretamenic, para a centralidade da noglo de equilibrio
na analise da Teoria Geral.®

Nio hi discordincias fundamentais entre keynesianos de diferentes
varicdades sobre a naturcza do cquilibrio da andlisc da Teoria Geral. 7
O desentendimento comega com a alegacio neo-ricardiana de que a Teoria
Geral se enquadra em uma analise de longo prazo. O que significa exata-
mente istor Significard apenas andlise de equilibrio, ou anilise de longo

3 De acordo com Garegnani, (1976, p. 133), “expeciativas de preco incorretas
podem ser, na realidade, uma maneira de descicver alguns dos fatores que fazom com
que os preens de mercado se desviem dos pregos nmatyrais’,

6 A este vespeito, a Teoria Geral rompe com contribuices pos-wicksellianas (inclu-
indo o Tratado de Kevnes), nas quais as expectativas de curto prazo desermpenham um
papel absolutamente central na determinagio da trajetéria do sistema sobre uma série
de curtos prazos, Nestas andlises a nocdo de cquilibrio € relegada @ segundo plano [ver
Amadeo (1986¢ ¢ 19865) .

T Talver devésscinos ser mais eautelosos com relagio a esta afirmacio. Com respeito
s ¢la, os pos-kevnesianos lembrariam que, devido ao papel das expectativas e longo
prazo, o equilibrio se moveria continuamente. Neste sentido, poder-se-ia ainda argn-
mentar que a Tearia Geral esta longe de se basear no métode de cquilibrio estitico,
¢ sim na teoria do “cquilibrio movente” — “querendo dizer (cow isto) que € a teoria
de um sistema po qual wma mudanga na visio a respeito do (euro ¢ capaz de influenciar
a situaciio atual” [Kevnes {1973, p. 298) ). Para uma anilise detalhada da relagdo entre
expectativas ¢ os mdétodos e anidlise empregados na Teoria Geral, ver Kregel (1976)
c. também, Amadeo (19874). Outros keynesianegs, tais como Leijonhufvud, argumenta-
viam que “Kcynes uson a expressio ‘equilibrio com desemprego” lapesar de este
nao ser umj ... equilibrio no seu sentido mais estrito. E preferivel utilizar cxpressoes
mais newiras, que ndn acarretem a conotagio de que nenhuma forga equilibrante estd
em acio. A questdo verdadeira é porque as forgas que tendem a trazer o sistema de
volta ao pleso cmprego sdo tho fracas” [Leijonhulvad (1968, p. 22y 1.

Gt
[=7]
i

(s keynesianos neo-ricardianos e os pos-keynesionos



prazo no sentido marshalliane? Joan Robinson (1978, PP 211-2) ¢ cate-
gorica ao afirmar que “a Teoria Geral se assenta numa situaciio estrita-
mente de ‘curto prazo’ ... Keynes raramente perscrutou além dos limites
do curto prazo de forma a examinar o efeito do investimento como adigio
40 estoque de equipamento produtivo”. Garegnani, ele mesmo um proemi-
nente neo-ricardiano, adverte que “deveria estar claro que Keynes esti
preocupado com uma anilise de curto prazo do produto agregado (a deter-
minagio da utilizacio da capacidade), e que uma anilise de longo prazo
do produto agregado, isto ¢, uma andlise da adaptaciio reciproca entre a
oferta agregada e a demanda agregada ¢ apenas e tio-somentie uma teoria
da acumulaco. Isto estd ausente em Keynes. .. [Eatwell e Milgate (1983)].

Eatwell e Milgate, no entanto, argumentam que, se a teoria do emprego
e produto de Keynes pretendese uma alternativa 3 teoria tradicional
(neoclissica) , deve referir-se a posicies de equilibrio de longo prazo em
que o estoque de capital seja compativel com o nivel de demanda. A
questio que se coloca é: como conciliar mudangas na capacidade com a
hipétese de Keynes de que a qualidade e a quantidade de equipamento
existente estio dadas? Parece haver uma inconsisténcia entre o ajustamento
da capacidade a mudangas na demanda ¢ a hipdtese de estoque de capital
dado. Se hd ou nio inconsisténcia, isto depende da interpretagio da hipoé-
tese. A interpretagio de Eatwell e Milgate ¢ de que a capacidade estd dada
em equilibrio de longo prazo ¢ nio ao longo do processo de ajuste face
a uma mudanca na demanda; a interpretagio convencional ¢ de que o
estoque de capital esti dado durante o processo de ajuste. Sendo assim, de
acordo com Eatwell ¢ Milgate, uma interpretacio mais frutifera da hipé-
tese de Keynes ¢ de que ela se refere ao estado estaciondrio 1narshalliano
€ Mnao ao curto prazo marshalliano. De fato, sua visio ¢ de que uma teoria
geral do empiego ndo deve limitarse ao curto prazo, mas simn ao longo
prazo, e, portanto, que a abordagem que proepéem ndo ¢ inconsistente
com a “teoria da acumulacio”,

No longo prazo, capacidade e demanda estiio em equilibrio em tamanho
€ composi¢io; entretanto, niio ha qualquer razio para supor que a forca
de trabalho estard plenamente empregada. Esta parece ser a versio da
teoria do emprego de Keynes que Eatwell e Milgate consideram mais
apropriada. De fato, a maior parte da Teoria Geral basciase na analise
de curto prazo marshalliana. Entretanto, o Capitulo 16 do livro examina
uma situacio que legitima completamente a interpretacio de Eatwell e
Milgate.

Devemos considerar agora a contribuigio neo-ricardiana A teoria econé.
mica como tal. A reconstrugio cuidadosa do sistema clissico, devida a
Sraffa (1960) — com base na qual a abordagem neo-ricardiana do pensa-
mento econdmico de Keynes foi desenvolvida —, tem o mérite de haver
revelado certos problemas na teoria marginalista do valor e da distribuicio,
bascada em [un¢des de produgio agregadas. Pode.se demonstrar que, em
um sistema com mais de uma mercadoria reprodutivel, o valor de um dado
vetor de quantidades fisicas ndo ¢é independente da distribuiciio de renda
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entre salarios e lucros. Como resultado, pode-se demonstrar que o valor
de um dado estoque fisico de capital nio mantém uma relacio monotdnica
(inversa) com a taxa de lucro, como sustentado pela teoria marginalista, &

Os neoricardianos estenderam estes resultados a uma critica da teoria
marginalista da determinaciio do produto ¢ emprego. No seu entender, a
analise de Keynes na Teoria Geral mantém alguns elementos marginalistas
ou ortodoxos, os quais, de um lado, nio lhe permitem desenvolver uma
critica negativa da teoria ortodoxa {(no sentido de ressaltar suas incon-
gruéncias) e, de outro, deixam aberto o caminho que conduz ao retorno
da teoria marginalista, incorporando agora algumas contribuigbes positivas
de Keynes.? )

A nic-monotonicidade da relagio entre a taxa de lucro (ou juros) e o
valor de um dado estoque de capital ¢ um resultado do sistema sraffiano
de equilibiio geral. Imaginemos que o estoque de capital seja compativel
com o pleno emprego do trabalho, isto ¢, que seja dado por 4X,, onde 4
é a matriz de coeficientes téenicos € X, um vetor de produto correspon-
dente ao pleno emprego da forca de trabalho. A curva D (Ny) no Grifico 1
corresponde ao valor de tal estoque de capital, isto é, K — p'4X,, onde p’

¢ o vetor (linha) de precos de pro-
duciio de Sraffa. '* Esta curva pode
Grdfies | ser vista como uma fun¢io de de-
manda por capital ou, como Ga-
regnani a denomina, a “curva ca-
pital-emprego”. Para simplificar,
suponhamos que hd apenas capital
circulante, o que significa que nio
A existe diferenga entre as curvas de
demanda por investimento e de

demanda por capital. 11

r Sfo)

DN,

Imaginemos que a oferta de ca-
pital ou poupanca depende positi-
vamente do nivel de produto e da
taxa de juros () e, ainda, que a
funcio de poupanca corresponde
ao pleno emprego da forca de tra-
balho, $(N;). Duas combinagfes al-
ternativas de func¢Ses de demanda

K

8 Ver Pasinetti (1977) para um tratamento mais cuidadoso deste assunto.

® A critica nco-ricardiana da teoria marginalista do produte e do emprego deve-se
essencialmente a Garegnani (1978, 1979z e 1983) . No que se segue, examinamos e ava-
liamos seus argumentos.

10 Seja @ o vetor da razio trabalho/produto; assim, aX; —= N, onde N, ¢ o nivel
de emprego correspondente ac pleno emprego. De acordo com esta estrutura, J4 que o
estoque fisico de capital e o nivel fisico de produto sio dados, o valor do capital depende
somente dos pregos de producio.

11 Para o caso em que existe capital fixo, ver Garegnani (1970).
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por investimento e oferta de capital sio descritas nos Grificos 1 e 2. No
primeiro, o equiltbrio cum pleno emprego do traballio existe, mas ¢ obvia:
mente instivel. Um desvio marginal do equilibrio conduziria o sistema a
um dos exiremos do spectrum de distribuigio. Garegnani (1983, p. 73)
observa que, se as curvas capital-emprego fossem como aquela esbocada
no Grifico 1. * nfoe seria razodvel descrevé-las como ‘curvas de demanda’,

e razodvel procurar em outro lugar

Gréfico 2 a explicacio para a divisio do pro-
. duto entre saldrios e lucros”. No
Grifico 2 o equilibrio nio existe,

S(Ng o que signilica dizer que, se este

0 [Ny fosse um faro observado empirica-

mente, o argumento marginalista

sobre uma tendéncia ao pleno em-

prego  através  da  igualagio  das

curvas de investimento e poupanca
seria 1nconsistente, 12

Coloquemos de lado temporaria-

mente as implicacées da controvér-

sia do capital. Assumamnos — assim

como far Keynes na Teoria Geral

— que a curva de demanda por

x capital, K¥ nos Graficos 3 ¢ 4, nega-

tivamente inclinada, dada a relagio

inversa entre o prego de demanda do capital e a taxa de juros. Lembremo-

nos que, de acordo com a construgiio de Keynes, o nivel de produte nio

¢ tido como dado na derivacio da

Grdtico 3 curva de demanda por capital; de

fato, os niveis de produto ¢ empre-

go mantém uma relagio direta com

it o nivel de equilibrio de invest-

mento {ou estoque de capital, da-

da a nossa hipatese a respeito da

natureza  circulante do  capital).

Estas hipdteses implicam que wiii

equilibrio de pleno emprego pode

resultar da intersecio entre as cur-

vas de demanda por capital e pou-

panca associada ao nivel de produ-

to de pleno emprego. Tal equili-

brio — designado pelo ponto 4 no

—~  Grifico 3 — nio so cxistec como é

' estivel. No entanto, se, por alguma

12 F interessante observar que Keynes, na sua critica & teoria classica (Cap. 14 da
Teoria Geral), se veferc i possibilidade de nio-existdncia de equilibrio, haseado no
argumento de que a fungdo poupanca pode ser inclinada negativamente.
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razfio, a laxa de juros estiver persistentemente acima da taxa correspon-
dente a0 equilibrio de pleno empiego, tal posigio jamais serd atingida.

E bem conhecido o fato de que, no Tralade ¢ na Teoria Geral, a
taxa de juros nido depende apenas das decisoes de- in-vcstimento e pou-
panga, ' mas sim do estado de preferéncia pela .llquldez da economiy,
ou seja, das decisdes dos diversos agentes a respeito da alocacio de seu
estogque de riguezas. A demanda por fundos a secrem investidos ¢ a oferta
de fundos poupados desempenham um papel ndo mais que marginal nas
condicdes de liquidez da economia. istas sio decisdes a respeito da aloca-
cio dos [luxos, as quals afetam as decisoes sobre a alocacio de estoques
marginalmente [ver Keynes (19730, p. 127)]. Na Teoria Geral, assume-se
que a taxa de juros depende apenas parcialmente da oferta ¢ da demanda

por fundos correntes; ela depende

Gréfico 4 essencialmente da demanda por fun-
r dos e da oferta de dintheiro ou de ati-
» , . . .
SIN) vos liquidos. A taxa de juros assim
SiKy )

determinada pode ser representada
pela linha LL no Grifico 4. A exis-
téncia de tal linha impediria o siste-
ma de atingir o equilfbrio de pleno

L ¢ emprego. Aqui introduz-se o princi-

_ / pio da demanda cfetiva de Keynes: o

L F Muxo de poupangas deve corres-
R 8 ponder ao nivel corrente de inves-
A timento, o qual, por sua vez, é de-

terminado pecla igualacio entre a
! eliciéncia marginal do capital e a
;HN,J 7@!‘. taxa de juros de mercado. Como

alirma Keynes (19734, p. 211),
“ndc ¢ a taxa de juros, mas sim os niveis dc renda que garantem a igual-
dade entre poupanca e investimento”,

No Grifico 4, uma nova curva de poupanga, § (N*), e uma nova curva
de preferéncia pela liquidez, L'L’, ambas correspondentes a um nivel de
renda menor que o nivel compativel com o pleno emprego, interceptam
a curva de investimento (ponio B). O equilibrio existe ¢ é cstivel, mas
nio corresponde ao pleno emprego da forca de trabalho.

Do ponto de vista nco-ricardiano, a explicacio precedente, a respeito
da possibilidade de¢ equilibrio cum desemprego, [ornece tio-somente uma
critica parcial do tratamento marginalista. O principio da demanda efctiva
¢, sem duvida, uma alternativa a teoria marginalista do produto e do
emprego; jd @ teoria da preferéncia pela liquidez deixa muito a desejar.
(s neoricardianos argumentam que a teoria de determinacio da taxa de
juros de Keyties deixa aberta a porta para a ressurgéncia marginalista,

13 A elasticidade da [uncido poupanca com rvespeito & taxa de juros ndo altera os
argumentos subseqiientes,
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Saldrios nominais cadentes, através de seu efeito sobre o nivel de precos ¢,

além disso, sobre a liquidez do sistema, ou a expansio da oferta de di-

nheire, eventualmente fard a taxa de Juros convergir para a taxa associada

ao pleno emprego. De acordo com o Grifico 4, isto significa que o ponto B

nio ¢ uma posigio estivel. O prin-

cipio da demanda efetiva, conse-

Grétice giientemente, nio ¢ incompativel
com o pleno emprego.

DNy ) Os neoricardianos alegam ter

stvy)  fornecido uma critica definitiva da

teoria 1narginalista da distribuiciio

e do emprego ao demonstrarem a

possibilidade de uma relagio ndo-

monotdnica entre a taxa de juros

e o valor do capital. A critica, no

entanto, niao estd livre de caveats.

“ Nao ¢ impossivel imaginar-se uma

curva de demanda por capital posi-

tivamente inclinada e, ainda assim,

compativel com uma posicio de

equilibrio estivel associada ao ple-

no emprego da forca de trabalho

(o Grafico 5 ilustra este caso).

Um segundo problema é a hipétese neo-ricardiana de que a taxa de

lucro ¢ uniforme através dos setores, o que, de fato, somente se verifica no

longo prazo marshalliano. No curto prazo a composi¢cio do estoque de

capital serd compativel com a composicio da demanda somente por acaso;

¢, conseqlientemente, somente por acaso existird uma taxa de lucro uni-
forme através dos setores de producio.

Existe ainda um terceiro problema com a concepgiio neo-ricardiana: a
curva capital-emprego ¢ o resultado do sistema de equilibrio geral sraffiano
e, como tal, nfo incorpora nenhuma hipotese sobre o comportamento dos
agentes econdmicos. A curva reflete simplesmente o valor de um dado
estoque de capital associado a diferentes taxas de lucro. Esta curva nio é
comparivel a teoria da eficiéncia marginal do investimento ou 4 demanda
por investimento de Keynes ou qualquer outra teoria que incorpore hipo-
teses comportamentals.

Ainda que ignoremos o fato de o nivel de produto ser tido como dado
¢ a auséncia de hipiteses comportamentais por detrds da derivacio da
curva capital-emprego, € nos concentremos no argumento a respeito do for-
mato da curva, os neo-ricardianos apenas provém um “argumento de
possibilidade”, isto ¢, a possibilidade de que o equilibrio nfo exista (Gra-
fico 2) ou seja instavel (Grdfico 1). Em principio, o argumento pode ser
falsificado (Grifico 5). Ele pode ser empiricamente falsificado. E se assim
o for? E se a relagio de equilibrio geral observada empiricamente entre o
valor do capital e a taxa de lucro produzir uma curva de demanda por
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capital compativel com uma posi¢zo de equilibrio estivel compativel com
o pleno emprego? Dois caminhos alternativos siio, entio, possiveis: con-
cordar com o argumento marginalista de que a economia gravitard persis-
tentemente em torno do pleno emprego; e considerar seriamente os argu-
mentos de Keynes a respeito das ambigiiidades associadas a mudangas nos
salrios nominais ¢ na politica monetdria. No que concerne aos saldrios
nominais, 0s pontos levantados no Cap. 19 da Teoria Geral sio suficiente-
mente conhecidos para serem repetidos aqui [ver Amadeo (1986c) e Dutt
(1987) ]. No que concerne & politica monetdria, os trechos seguintes, reti-
rados dos primeiros esbogos da Teoria Geral, merecem atengio:

“Nio se pode afirmar que a posicdo em dire¢io & qual o sistema eco-
némico tende ou a posigio na qual estaria em repouso..., nido impor-
tando a tendéncia que tenhamos em vista, ¢ completamente indepen-
dente da politica da autoridade monetdria, enquanio que, por outro
lado, ndo sc pode sustentar que existe uma politica Unica, a qual, no
longo prazo a autoridade monetdria tenderia a por em prdtica... Do
meu ponto de vista, nfo existe wma unica posigio de equilibrio de longo
prazo igualmente vilida, independente do perfil da autoridade mone-
taria. Pelo contrario, existem inGmeras dessas posigbes, correspondentes
a diferentes politicas” [Keynes, (1979 p. 55) ]

A mensagem ceniral deste trecho parece ser de que as polititas moneta-
rias influenciam as posigdes de longo prazo, isto é, diferentes taxas de
juros correspondem a dilerentes politicas. Uma determinada politica pode
resultar em uma taxa de juros de longo prazo que, nio necessariamente,
implique a igualdade entre poupanga e investimento. Esta “afirmagio,
admitamos, ndo surpreenderia os neo-ricardiancs, j4 que o praoprio Sraffa
(1960) sugere que a taxa de lucro poderia ser afetada pela taxa de juros
monetaria como determinada pela teoria da preferéncia pela liquidez de
Keynes. 1

3 — Os pos-keynesianos

Intimeros economistas keynesianos tém enfatizado o cardter histérico (em
oposicdo ac lagico) do tempo, a importdncia da incerteza (em oposicio
ao risco), o papel do dinheiro e das instituiges monetdrias ¢ a inaplicabi-
lidade do méiloda de equilibrio no estudo da disciplina econdmica, tanto
no trabalho de Keynes quanto na analise das economias capitalistas. Alguns
destes economistas tém sido denominados *‘poés-keynesianos”, “pds-keyne-

14 Ver Parlco (1985) para uma discussio acerca da relagio entre a teoria da taxa
de juros de Keynes e a taxa de lucro ne longo prazo.
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sianos norte-amcricanos” ¢ “fundamentalistas keynesiunos”, 1% mas, para
eleito deste trabalho, nos veferimos ao grupo como um todo como pos
kevnesianos.

Comegamos com uma breve desericiio de suas visdes. No que concerne
ao tempo na Econeomia, os pos-keynesianos o tratam como tempo histdrico,
€ nao tempo logico, como na maior parte da teoria econdmica, em parti-
cular a tcoria neocldssica. ' Eles entatizam as nogdes de que o processo
de produgio toma tempo, de que o investimento resulta em variagdes na
capacidade produtiva, e de que a compra de ativos se dd com hase na ex-
pectativa dos agentes de geragio de renda no futuro. Os agentes econd-
micos sdo obrigados a tomar decisées em um determinado ponto no tempo,
decisGes estas com conseqiiéncias para o futuro. Porque o tempo histdrico
¢ irreversivel, as decisdes que levam 4 agfio em um determinado ponto
no tempo nio podem ser canceladas mais tarde; por isso o tempo nio
pode ser reduzido a4 auséneia de tempo, vale dizer, a uma situacio na qual
tudo pode se passar simultaneamente.

Os pdskeynesianos atribuem 3 nogio de incerteza um papel central no
pensamento ccondmico keynesiano. Os agentes econdmicos 1ém que tomar
decisdes em um contexto de incerteza, podendo, no maximo, [ormar idéias
subjetivas sobre os resultados provavels de suas decisdes. O pensamento
ccondmico neocldssico, por tratar a incericza como risco, essencialmente
reduz a incerteza 4 certeza, Os individuos usam probabilidades subjetivas
no processo decisorio, e as decisGes, baseadas em tais distribuicdes de proba-
bilidade, dependent da certeza com que acreditaram nelas. Muitas das deci-
soes envolvendo eventos futuros — Keynes enlatizou principalmente aque-
las associadas ao investimento .e & posse de ativos — sio tomadas de acordo
com costumes, comportamento dos outros e caprichos, e ndo necessaria-
mente em cdlculos atuariais. As decisbes dependem, assim, de intimeras

15 A designagiio “pds-keynesiano’” vem da principal publicagio associada a esta escola,
o journal of Post Keynesian Economics. A utilizacto destc nome acarreta um problema:
¢ que um grupo de cconhomistas, que cscreve sob uma outra perspectiva — aquela do
cquilibrio de longo prazo no sentido cldssico —, também {oi incluido nesta denominacio.
Para distinguir aqueles que nos interessam aqui dos do outro grupo, alguns economistas
usaram a designaciio “pos-keynesianos norte-americanos”. Este nome ¢ inadequado, pois
aiguns dos integrantes do grupo nio sdo norte-americanos. Coddington (1983) usou a
expressio “fundamentalistas™ para rescaltar o falo de quz os membros do grupo tentam
interpretar as palavras de Keynes ao pé da letra, apesar de concordar com Patinkin
sobre o futo de que eles agem assim de uma maneira svletiva, a fim de usi-las como
um veiculo para a difusio de suas préprias visdes. Qutros cconomistas, alguinus veses
chamados de “poés-keynhesianos’” [Tarshis (1980) ¢ Harcourt {1985 usaram o termo
com um scatido mais amplo pma incluir cstes outros], tém tentado estender a anilise
de Keynes, fazendo-a mais realista através da introducio da concorréncia imperieita
e do exame da questdo da distribuicio de renda. Os mais procminentes neste grupe sido
Kaldor, Eichner ¢ o préprio Harcourt. Ndo discutiremos sca trabalbo aqui, prestando
wais atengdo dqueles que tém tentado interpretar Keynes e encontrar a esséncia de sui

prépria revolugdo (apesar de que a linha divisoria cntre cles ¢ indiscutivelmenic vaga) .

16 Joan Robinson (1964) ¢ a maior cxpositora destas visbes. Ver, para um resumno
de suas idéias, Gram ¢ Walsh (1983) e, ainda, Asimakopulos (1978).
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influéncias que tendem a criar instabilidade, a qual, por sua vez, produz
mais incerteza. Frente i incerteza, os individuos podem preferir reduzir a
comipra de ativos senos liquidos (preferir ativos [inancciros de curto
prazo a investimentos produtivos, por exemplo), reduzindo, assim, a de-
manda agregada. Dai o desemprego.

Para os poskeynesianos, ¢ fundamental a importancia atribuida por
Keynes 4 nogiio de que as economias capitalistas sio economias monetdrias
e nio economias de troca. A emissiio de dinheiro estd estreitamente ligada
aos conceitos de tempo histérico ¢ de incerteza. O estabelecimento do uso
do dinheiro pode ser pensado como uma resposta & incerteza, COmMo uma
maneira de adiar a tomada de decisdes; sem incertesa ndao haveria neces-
sidade de reter moeda, exceto para lins transacionais normais. O dinheiro
proporciona uma dncora, & qual as condigdes dos futuros pagamentos esta-
riam fixadas, que permite reduzir a incerteza. Mas, ao reduzir a incerteza,
o dinheiro também a cria: o fato de que a maioria dos contratos sio deno-
minados em termos monetirios, e de que nas sociedades modernas o
dinheiro ¢ criado por entidades privadas, pode ser responsivel por isto.
A cxisténcia de dinheiro estd na raiz do desemprego devido a deficiéncia
de demanda. Na auséncia do dinheiro, os agentes ofertariam mercadorias
somente com o objetive de demandar outras, fazendo vigorar a lei de Say.
E, ainda, o pagamento de saldrios, na lorma de mercadorias, signitica que
as empresas poderiam pagar seus trabalhadores com os bens que estes
produzem, resolvendo assim o problema da demanda efetiva. A teoria
neocldssica, ao comegar sua andlise com economias de troca, € depois intro-
duzir o dinheiro de maneira tal que, prima facie, nio faz qualquer dile-
renca introduzilo ou ndo, fica impossibilitada de incorporar o ponto
central da revolucio keynesiana, _

Finalmente, créem os pos-keynesianos, o conceito analitico de cquilibrio

nio ¢ wmn instrumento util, sendo, de fato, enganoso. O equilibrio, um
conceito central na teoria neoclissica, ¢ um artiticio inapropriado se apli:
cado & analise do “mundo real”, em que o tempo passa em termos histd-
ricos. A:s cconomias capitalis;as sd0 inercntemente instdveis e ndo estio
em um (ou tendem para um) ecstado tranqiiilo de equilibrio.

Nem todos os paskeyncesianos 18m idéias parecidas a respeito destes
pontos e de sua importincia no trabalho de Keynes. Provavelmente, todos
enfatizariam # nocio de tempo historico e acentuariam o papel da incer-
teza no trabalho de Keynes., No entanto, o papel de fatores monetirios e
a instabilidade das economias capitalistas (e a critica ao emprego do
eQuilibrio na anilise econdmica) sio enfatizados por alguns mais que por
OLLTOS.

A origem do pensamento pos-keynesiano remonta aos anos imediata-
mente posteriores 4 publicaclio da Teoria Geral, Townshend (1937) expli-
cou detalhadamente as implicagdes da incerteza ¢ das expectativas para a
tcoria de precos neocldssica. Em uma séric de trabalhos, Shackle (1938,
por exemplo) enfatizau a natnreza da incerteza descrita por Keynes e
sitas implicagoes para a tomada de decisio e o funcionamento da economia,

Os keynesianos neo-ricardianos, ¢ os pds-keynesianos
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Joan Robinson enfatizou repetidas vezes a importincia da idéia de tempo
histérico na teoria de Keynes e questionou o uso da nogio neoclissica de
equilibrio e a andlise da estabilidade em teoria econdmica. O trio de
pds-keynesianos norte-americanos - Davidson, S. Weintraub e Wells —
focalizou o papel do dinheiro na Teoria Geral e argumentou que o desem-
prego ¢ uma caracteristica particular das economias monetirias, Minsky
enfatizou o papel do financiamento do investimento, o papel dos bancos
€ a estrutura do passivo das empresas; sua visdo, hoje muito difundida, ¢
de que as economias capitalistas s3o inerentemente instdveis. Metzler enfa-
tizou o papel das expectativas e do dinhciro da mesma maneira que os
outros pos-keynesianos, apesar de diferenciar seu trabalho dos demais ao
afirmar — sem se justificar adequadamente — que o sistema capitalista ¢
essencialmente estdvel. 17

Afora estes, que nido hesitarfamos em denominar “pos-keynesianos”,
outros cconomistas expressaram idéias semelhantes sem que sejam, a rigor,
pos-keynesianos. Dentre eles, Clower (1967) destacou o papel do dinheiro
como causador da deficiéncia de demanda efetiva. Leijonhufvud (1968)
discutiu as implicagées da defla¢io de precos na oferta de dinheiro e na
demanda agregada. Tedricos walrasianos, como Arrow e Hahn (1971) e
Hahn (1977) argumentaram que, se o dinheiro fosse apropriadamente
incorporado ao modelo de equilibrio geral do tipo Arrow-Debreu, surgi-
tiam problemas na demonstrago da existéncia do equilibrio. Mesmo Hicks
(1976}, criador do modelo IS-LM, objeto de critica predileto dos pos-
keynesianos, virou-se contra si mesmo e enfatizou o papel do tempo na
teoria de Keynes.

Evidenterente, Keynes teve muito a dizer sobre estes temas. Sobre a in-
certeza, seu tratamento se desenvolveu muito cedo [ver Keynes (1973b)].18
O Cap. 12 da Teoria Geral € um outro artigo respondendo a comentirios
sobre o livro [Keynes (1987)] deixam clara a importincia que dava a
incerteza, Estas preocupagdes nilo se restringem a este capitulo e ao artigo.
O Cap. 5 examina o papel das expectativas de curto e longo prazos. No
entanto, no Cap, 11, que discute os determinantes do investimento, o trata-
mento ¢ essencialmente lisheriano, sendo reduzido o papel desempenhado
pela incerteza e pelas expectativas. Em relacio ao dinheiro, sua influéncia
na andlise ¢ omitida na exposicio inicial do principio da demanda efetiva,
no Cap. 3 da Teoria Geral. Aqueles pos-keynesianos que argumentam estar
Keynes basicamente preocupado com economias monetirias apbiam seu
argumento na anilise desenvolvida no Cap. 17, em que sdo examinadas
as propriedades essenciais do juro e do dinheiro.

17 Qutros que podem tamhbém ser categorizados como pods-keynesianos: Asimakopulos
(1978) e Kregel (1976). Ver Chick (1983) para uma apresentacio cuidadosa das idéias
pés-keynesianas com alguns ingredientes pés-keynesianos,

18 Para uma discussio das nogdes de Keynes a respeito da incerteza ¢ da probabili-
dade, ¢ suas relacdes com a Teoria Geral, ver Cochrane (1971) , E. Weintraub (1975 ¢
Stohs (1980) .
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Dedicamo-nos a seguir a uma apreciacio detalhada da temitica pds-key-
nesiana, Em relacio ao tempo, deve-se ter claro que o fato de ele set, a rigor,
historico, ndo implica que, diante de determinados objetivos, ndo possa
ser reduzido i dimensdo 1égica, Na auséncia de incerieza (ou na presenca
de mercados futuros completosy, o tempo e o risco podem ser legitima-
mente eliminados em um sistema de equilibrio geral estdtico. Mesmo na
presenga de incertera, se as decisdes sio completamente reversivels, as
posicdes finais de equilibrio podem ser estudadas, tratando o tempo como
essencialmente logico. Parece-nes que a forca do argumento favordvel ao
tratamento exclusivamente histérico do tempo se reduz face a relevancia
dos demais temas. Sendo, vejamos.

TT0s argumentos acerca da incerteza sdo extremamente persuasivos, Nio
se coloca em questio o fato de que ¢ {reqilente a tomada de decisdes
econdmicas que envolvem possibilidades futuras, 4s quais probabilidades
objetivas nd3o podem ser associadas. “Experimentos” nio podem ser repe-
tidos sob as mesmas condig¢des, inviabilizando cidlculos atuariais. ™ A ques-
tdo relevante, contudo, diz respeito a forma como a incerteza interfere
no comportamento da economia. Segundo os argumentos de Keynes e dos
pds-keynesianos, duas sdo as principais conseqiiéncias da incerteza: a} o
desemprego resultante do comportamento das firmas que, diante da incer-
tera, realizam gastos de investimento ndo necessariamente compativeis com
o pleno emprego; e &) a instabilidade do sistema econdmico.

Em relagio ao desemprego, a for¢a do argumento parece obvia. Se as
firmas tém pleno conhecimento do futuro (ou se o risco pode ser reduzido
a cilculos atuariaisy, ndo haveria razio para que nio investissem o valor
total da poupanga correspondente ao plene emprego. Diante da incerteza,
as empresas, contudo, podem ndo investir este nivel de poupanca. No
entanto, podese argumentar — como fazem alguns contemporineos de
Keynes — que, apesar do pessimismo e da redugdo do investimento, o pro-
duto de pleno emprego tendencialmente serd produzido, j4 que na pre-
senca de desemprego os salarios tendem a cair, induzindo as empresas a
contratar mais trabalhadores; e, se o investimento for insuficiente em
relagio & poupanga, a taxa de juros caird, fazendo retornar a igualdadé
entre poupanca e investimento, Keynes responde a ambas as questdes. Uma
queda nos saldrios ndo induziria necessariamente a uma maior conrratagio
de trabalthadores, jd4 que poderia antes aumentar a incerteza na economia
e, de [orma inversa, reduzir a demanda agregada; e, como a renda cairia a
fim de fazer retornar a igualdade entre poupanca e investimento, nio
haveria nenhuma raziio para que a taxa de juros declinasse. Mesmao se isto
acontecesse, a poupanca € o investimento ndo scriam necessariamente afe-
tados nas direcdes adequadas para a recuperagio do nivel de emprego
(retornaremos a estes argumentos mais adiante),

18 Criticas a este argumento, em Coddington (1983, p. 57), por exemplo, parecem
passar ao largo da distingio entre risco € incerteza.
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No que se refere a instabilidade, argumenta-se que a existéncia da incer.
teza faz com que os agentes econdmicos tenham distribuicdes de probabili-
dade subjetivas em relagdo aos eventos futuros, bem como diferentes graus
de confianga com relagio a estas distribuigdes. Pequenas modificagdes na
atual conjuntura poderiam mudar drasticamente tais graus de confianca,
tornando o sistema increntemente instivel. Todavia, este argumento pode
nao ser completamente persuasivo, mesmo se aceitarmos a nogio de incer-
tcza. Na presenca de incerteza, os agentes individuais podem encontrar
alguma tranqiiilidade ao seguir o método simples e pritico de manter um
comportamento estivel gquando as condicdes se tornam adversas, e somente
revisar suas ages [uce a mudancas significativas. Deste modo, face z
pequenas mudangas na conjuntura, a economia se manteria relativamente
estivel, Mas o argumento em favor da instabilidade poderia ir além. Mu-
dangas externas, ainda que pequenas (em média), podem ser grandes o
bastante para alguns agentes - que, alterando seu comportamento, afeta-
riam a conjuntura — e, de forma cumulativa, criar uma grande dose de
tncerteza para todos os agentes, 20

Recentemente, Coddington (1983) promoveu ataques 4o argumento da
instabilidade, os quais, a nosso ver, merecem exame critico. Fle argumenta
que o comportamento do investidor pode exibir flutuacdes erraticas se:
“(I) as condigdes correntes mudarem erraticamente, levando a crencas
flutuantes acerca de circunstincias futuras: ou (2) as crencas mudarem
erraticamente sem mudangas correspondentes nas condigoes bdsicas,” Ele
acredita que a instabilidade discutida pelos pos-keynesianos (e Keynes)
estd necessariamente associada i segunda opgdo dentre as duas, ji que,
se origindria da primeira, nio seria verdadeiramente auténoma. Assim,
Coddington argumenta quc a instabilidade advém de uma separacio subje-
tiva entre comportamento e circunstancia, Mas, uma ves introduzido o
subjetivismo, pergunta-sc ele: por que introduzi-lo scletivamente no inves
timento privado e no comportamento dos possuidores de ativos e nio no
consumo e despesas governamentais? Mais que isso, argumenta, separando
o comportamento da circunstincia, o caminho estara aberto para que qual-
quer coisa seja possivel ou possa acontecer. Em primeiro lugar, Coddington
parecc-nos equivocado ao insistir em que a instabilidade se deva tio-
sorente a mudancas de comportamento ¢ nio is circunstincias. Mudancas
no estado de confianca podem estar associadas a mudangas nas circunstan-
cias externas, que nio s3o necessariamente varidveis do modelo, ja que
algumas delas podem ser dados implicitos, e isto se segue ao uso de um
tipo particular de dicotomia, coisa que Coddington — dada a sua contri-
buicdo sobre a natureza das dicotomias analiticas — deveria ter compre-
endido. Existem razdes legitimas para que estas “circunstancias” sejam

20 Um exemplo seria a ocorréncia de poucas porém significativas perdas, afetando
um nuimere redurzido de pessoas {tio pequeno que a lucratividade meédia ndo se alte-
rasse) . Mas se as perdas forem suficientemente grandes pard abalar a confianca dos
empresirios com quem os atingidos mantém um contato regular, isto provavelmente
reduzird seus niveis de investimento e, deste modo, afetard a demanda agregada,

578 Pesqg. Plan, Econ. 17(3) dez, 1987



parametros: algumas podem ser politicas e verdadeiramente exoégenas ao
modelo; outras podem ser insignificantes para a economia, mas impor-
tantes para alguns individuos; e, além disso, a relagio entre estas circuns-
tancias e o comportamento nio ¢ cstdvel, mas influenciada por forgas psico-
légicas sobre as quais os economistas — assim como os psicologos — tém
restrita compreensiio. Mas ¢ preciso admitir que temos alguma compreen-
sio, ainda que informal, acerca destes problemas.

Quanto i introdugio seletiva da incerteza, o ponto é injusto e irrele-
vante, Injusto porque Keynes € os pds-keynesiunos ja defenderam convin-
centemente a idéia de que o investimento e a possc de ativos envolvem
um processo de tomada de decisiio, o qual supde consideracdes que dizem
respeito 4 rentabilidade futura muito mais do que os gastos com consumo;
¢, ainda que a instabilidade nos gastos do governo exista, ela nao estd
baseada nas mesmas razdes, associadas i rentabilidade futura, que sdo ine-
rentes as atividades dos agentes da iniciativa privada. Isto é irrelevante
porque tudo o que Keynes necessita é introduzir a incerteza em algum
ponto. Sc ela é igualmente distribuida entre todas as decisdes, a instabili-
dade da economia se torna excessiva (e mesmo o valor do multiplicador
se torna instdvel) .

Voltando-nos agora pura o papel do dinheiro, as afirmaces dos pos-
keynesianos sio, em sua maioria, vilidas, mas, parece-nos, vio além do
que deveriam, Que o dinheiro nio ¢ adequadamente considerado na teoria
do equilibrio geral, e que sua incorporagio de uma maneira adequada
causaria sérios problemas, tudo isto foi candidamente admitido pelo menos
por um de seus membros mais competentes, Hahn.

Os pds-keynesianos tém por vidrias vezes afirmado que em uma economia
sem dinheiro ndo pode haver desemprego, de tal modo que a esséncia
da revolucio keynesiana ¢ sua adequada andlise do dinheiro. Um argu-
mento ja desenvolvide acima ¢ o de que, se as empresas pagassem seus
empregados, ndc em dinheiro mas em mercadorias, elas estariam automa-
ticamente criaundo uma demanda por seus produtes. Este argumento nio
¢ persuasivo em um mundo com varias mercadorias, onde os consumidores-
irabalhadores ndio sao especializados em consumo, insistindo no pagamento
dos saldrios em termos de suas cestas de predutos e, logo, em dinheiro.
O outro argumento ¢ que um ativo, tal como o dinheiro, é necessirio para
introduzir uma separacio entre renda e despesa: os individuos podem
demandar dinheiro, que pode ser produrzido sem gerar emprego. Alguns
autores, fais como Drazen (1980), argumentam que o dinheiro ndo ¢
necessario para divorciar a renda do gasto corrente: a existéncia de qual-
quer ativo ndo-produzido desempenharia o mesmo papel. Isto ¢ verdadeiro
para um agente individual, mas ndo a nivel agregado, jd4 que a compra
de tal ativo por um individuo colocaria poder de compra nas mios dos
vendedores, os quais poderiam despender suas receitas em mercadorias
cuja producio ¢ geradora de emprego. Assim, a existéncia do dinheiro
parece ser condicdc necessiria para proporcionar uma discrepdncia entre
renda e gasto que resultaria finalmente em desemprego.
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Nio obslante, isto nio ¢ condigdo suficiente para demonstrar a ocor-
réncra de desemprego. Deve-se mostrar que, em uma economia monetiria,
o desemprego ¢ possivel (ndo ¢ necessario insistir na condicio de suficién-
cia, uma vez que Keynes, ele mesmo, nio negou que uma economia mone-
tdria pudesse circunsiancialmente funcionar a pleno emprego).

Suponhamos que, ao invés de gastar seu dinheiro comprando hens, os
individuos prefiram entesourd-lo, elevando assim o “preco” da liquidez
e fazendo com que a demanda por ativos convirja para outros ativos, os
quais teriam sua producio estimulada. Neste ponto, Davidson (1972 e
1980) relembra a segundu propriedade essencial do dinheiro: grau zero
de substituicio em relagio a outros ativos (2 primeira sendo a elasticidade
zeto em telagio ao produto ¢ ao emprego, isto & mais dinheiro ou nio
pode ser produzido, ou pode ser produzido sem levar ao aumento do
emprego) , que impede a substituigio do dinheiro por outros ativos, presu-
mivelmente devido & caracteristica singular em relagio i liquidez que o
dinheiro possui. Aqui devemos concordar com Friedman (1971) sobre o
fato de que Davidson “parece partir da proposi¢io de que nio existe uma
posi¢io de equilibrio de longo prazo caracterizada pele pleno emprego,
para tentar deduzir as caracteristicas empiricas do dinheito (e outros ele-
mentos da economia) a partir desta proposicio”. Isto nio demonstra que
a existéncia de algo empirico chamado dinheiro implique desemprego;
isto somente nos fornece uma definicio acerca de quais propriedades o
dinheiro deve ter para que sua existéncia resultc em desemprego. Tal
dinheiro ndo precisa existir, Ao se utilizar apenas dessas duas propriedades
essenciais do dinheiro, contudo, Davidson estd sendo injusto consigo
mesmo. As oufras conseqliéncias institucionais que ele e outros pds-keyne-
sianos discutem — tais como a incerteca, os cOItratos em (ermos mone-
tiarios e a endogeneidade da oferta de dinheiro, junto com o limitado grau
de substituicio — podem ser suficientes para implicar desemprego na
economia (nostraremos isto mais adiante) .

Finaimente, consideremos a questio do equilibrio. Vimos gue, segundo
virios pos-keynesianos, o equilibrio ¢ uma ferramenta que induz a visio
segundo a qual a economia encontra-se ou tende a uma posicio de tran-
giiilidade, um estado de repouso. Ja que a economia ¢ (de acordo com a
interpretacdo pos-keynesiana) inerentemente instivel e estd em constante
movimento, devide, principalmente, a mudancas bruscas no nivel de
investimento, o equilibrio nie ¢ um mecanismo adequado para a andlise
keynesiana da economia. H4, na realidade, dois problemas aqui: o pri-
meiro diz respeito A natureza inerentemente instdvel da economia; € o
segundo 4 propriedade analitica da utilizagio do equilibrio. J4 exami-
namos a primeira questfo; nos debrugaremos agora sobre a segunda.

Mesmo se acreditarmos que a economia é inerentemente instavel, isto
nio implica que rejeitemos a andlise de equilibrio. Ao rejeitdla em sua
concepgio neocldssica, os poskeynesianos correm o risco de jogar fora a
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crianga junto com a dgua da bacia. A nocio de equilibrio — retiradas as
influéncias neoclissicas — consiste somente em especificar um conjunto de
dados e lixar seus valores e encontrar os valores das varidveis dependentes
no equilibrio. ¥ Nio existe qualquer razio para supor que a economia se
encontra realmente em um ponto de equilibrio, mas apenas que hd forgas
que a fazem tender para uma posicao de equilibrio. Por outro lado, mesmo
fazendo-se a hipdtese herdica de que a economia esteja permanentemente
em equilibrio, ela ndo estara necessariamente em um estado trangiiilo,
dado que os parimetros que sio considerados constantes na defini¢io do
equilibrio podem se modificar a todo momento, de acordo com suas pré-
prias leis de movimento, que evidentemente poderiam ser endogeneizadas
em um modelo mais inclusivo, 22

A rejeiciio das andlises de equilibrio de qualquer tipo implica a rejeigio
de modelos formats. Embora haja muito espago para o que Shackle (1984)
denominou de trabalhos “retéricos” em economia, em oposi¢io a trabalhos
“axiomiticos”, hd o risco de incorrerse ao mesmo tempo em obscuridade
interna e reducio na comunicacio entre economistas de diferentes cor-
rentes. Com o mainstreamn neocldssico tendo optado (com ou sem razdo)
pelo formalismo técnico como parte de sua moralidade metodoldgica [ver
Dow (1980} ], corrcse o risco de a economia pés-keynesiana permanecer
ignorada pela protfissio. Solow (1979), na sua revisio dos tratamentos
alternativos & teoria macroecondmica, pronuncia o seguinte julgamento
desfavorivel:

“Alguns dos pds-keynesianos parecem dar... énfase A dindmica, 2
instabilidade ou, pelo menos, 4 nio-estabilidade da economia capita-
lista. .. fazendo disto a esséncia de sua doutrina. Mas nio posso ver
como associar esta visdo aos ataques violentos ao modo norte-americano
de construir modelos, que normalmente a acompanha. Poder-se-ia pensar
que a instabilidade ou nio-estabilidade seria um provavel candidato a
construcio de modelos. A maneira adequada de se fazer macroeconomia
dilicilmente pode ser tudo em contexto histérico e nada em estrutura
analitica. Infelizmente a escola nio forneceu nenhum exemplo ou des-
crigiio sistemdtica do que imagina ser a melhor maneira de fazer Teoria
Macroecondmica. Até aqui, o assim chamado pos-keynesianismo parece
mais ser um estado de espirito que uma teoria,”

o

L Ver Shapiro (1978) para uma visio coniriria, onde se argumenta gue o ponto
de vista neoclissico da economia & inerentc a qualquer andlisc de equilibrio, coisa que
ndo podemos aceitar,

#2 Qualquer (eorizagdo — scja cla formal ou ndo — deve envolver algum tipo de
dicotomia, o que significa que a teovia explicard o comportamento de algumas varidveis
¢ tomard cotno dado o valor de outras (dados ou parimetros) . Embora a relativa
estabilidade no tempo de algumas varidveis possa ser uma razio para tomai-las como
dados, esta nio ¢ a unica. Outra seria o fato de que algumas variiveis sio excessiva-
mente transitérizs e/ou mantém uma relagio que carece de sistematicidade com as
demais varidveis [ver Garegnani (1984} .
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Keynes, apesar de-ter desenhado apenas um diagrama na Teoria Geral,
e a despeito de sua nota de pé de pdgina [Keyncs (1973a, p. 280)] em que
declara que “aqueles quc (com toda rano) nic gostam de dlgebra per-
derio muito pouco se saltarem a primeira secio deste capitulo”, escreve
algumas poucas equacdes na Teoria Geral 2 e discute verbalmente em lin-
guagem de modelo sua andlise em varias passagens, mais especialmente no.
Cap. 18. E demonstra a existéncia 'do desemprego com o auxilio das estru-
turas analiticas coticebidas por aqueles & que chamava de economistas
neoclissicos.

Todavia, nio ¢ justo diver que os -pos-keynesianos ndo desenvolveram
nenhum modelo formal para representar suas visbes a respeito do funcio-
namento da economia, ou criticas a modelos alternativos. Eles desenval-
veram de modo fiel & andlise de Keynes, no Cap. 3 da Teoria Geral, o
diagrama de oferta e demanda agregada que tem o nivel de emprego no
cixo horizontal e os valores monetdrios (o produto de precos e quanti-
dades) no eixo vertical. Hi vdrias derivagdes do modelo [ver, por exemplo,
Weintraub (1958)  Davidson e Smolensky (1965), Chick (1983) e Casarosa
{1981) |: fornecemos aqui uma breve descricio de uma representacio logi-
camente consistente [ver Dutt (1985) e Amadeo (19870)].

Suponhamos que as empresas sejam perfeitamente competitivas no senti-
do de produzirem um produto homogénco como agentes atomisticos. Entre-
tanto, elas nio po'ssuem um perfeito conhecimento do futuro e sio obri-
gadas a fazer planos de producio antes de ter conhecimento de qual sera
o preco no moemento da venda; supomos que as firmas formam uma ecsti-
mativa pontual do preco, que reflete suas expectativas de curto prazo. Xlas
tem também que investir de forma a produzir em um tuturo mais distante,
e tais decisdes sdo governadas por suas expectativas de longo prazo. Ima-
ginemos que, dadas as expectativas de longo prazo, as empresas planejam
investir uma deterniinada quantia em termos reais. Lxistem somente duas
classes de renda: dos trabalhadores, que recebem um saldrio nominal fixo
¢ consomem toda sua renda, e dos capitalistas, que recebem lucros ¢ con-
somem uma quantia fixa em termos reuis. 24 As empresas sdo idénticas, de
forma que podemos nos utilizar do artificio da empresa representativa.

No “dia” de Keynes, ou no periodo de mercado de Marshall, as empresas
tém um dado preco esperado e produzem para maximizar os lucros espe-

rados. O nivel de emprego na economia ¢ determinado pela intersecio da
curva de oferta agregada (Z) com a curva de receita esperada (£) no

28 Os capitulos sio: 3, 4, 6, 8, 10, 13, 15, 19 (Ap—'ndlce) 20 e 21.
24 Somentc vin um pardgrafo no Cap. 19 (¢ ralvez uma alusic no Cap. 8) Ke}nes
faz a distingiio entre classes de renda. Muitos pods-keynesianos, nio obstante, distinguem

as classes em scus modelos,

582 Pesq. Plan. Econ. 17(3) dez. 1987



Grafico 6. A curva Z representa o nivel de maximizagio de lucros do valor
do produto correspondente a qualquer nivel de emprego:

Z(N) = W F(N)[F(N) (1)

para um dado W, o salario nominal. A curva E representa o valor do pro-
duto correspondente a qualquer nivel de emprego, dado o preco espe-
rado: 2

E(N) = pr F(N) (2)

Nas equagdes, N' ¢ o nivel de emprego e I (N) a fungio de producio
(dado o estoque de capital). Ambas as curvas sio obviamente crescentes,
sendo a curva Z muais inclinada que a curva E. Notemos que no ponto de
intersecio temos:

Wip = () (3)

o que implica maximizacio de lucros a um dado prego esperado. Nio existe
qualquer razio, no entanto, para se acreditar que a expectativa de precos
ird se realizar; se isto acontecesse, as Teceitas csperadas sc igualariam s
receitas realizadas. No periodo de mercado, dados ¢ produto ¢ o emprego
escolhidos pelas empresas, o preco do produto, P, se ajustard para equili-
brar o mercado, igualando demanda agregada e produto. Dados estes pres-
supostos e representando o nivel real de investimento e consumo capitalista
por {, o equilibrio ¢ dado por:

F(N*) = [W N*|/p + { 1)
sendo, entdo, o preco de equilibrio correspondente 2o periodo de mercado:

p = [WN*JJIIF(N?) — 1] ()

Podemos tracar, assim, a curva de receita realizada, curva 4, mostrando
a relacio cntre o valor do produto realizado pelas empresas no mercado
e o nivel de emprego, que é dada por:

ANy = [(WNFN) J/IF(N) — 1] (6)
Se o preco esperado for maior {(menor) que o preco de mercado, K (N)

serd maior (menor) que A (V) para qualquer N.

o5

oy o " . . .
Empresas atomisticas niio podem ter cxpectativas a respeito da quantidade de
vendas, ) et

Os hkeynesianos neo-ricardianos e os pos-keynesianos 583



Srélico 6 Apos o “dia”, se a exPectativa
ndo se realizar, a empresa revisard
L suas expectativas de preco. Supo-
nhamos que, se p° > p, a empresa
revisard seu prego esperado para
¥ baixo (mas nio abaixo de p), e
vice-versa para o caso contririo. No
curto prazo, isto implicard uma s¢é-
& rie de mudangas no equilibrio do
preco de mercado, com a curva E
se movendo para cima (se p¢ cresce)
€ para baixo (se p cai). Em equi-
librio de curto prazo, as expectati-
vas de pre¢o da cmpresa devem ser
satisleitas de forma que ela nio
tenha motivos para modificar seu
. nivel de emprego, devendo a curva
M x N E terse movido de forma a inter-
ceptar as curvas 4 e Z no seu ponto
de intersecio. Notemos que nio ha
qualquer razdo para que o nivel de emprego de equilibrio de curto prazo
corresponda ae pleno emprego. No grifico, o nivel de emprego de equili-
brio de curto praze N, ¢ menor que o nivel de pleno emprego Ny, o qual
corresponde ao nivel de emprego em que o produto marginal do trabalho
¢ igual a desutilidade marginal do trabalho. Notemos, ainda, que, se ocorre
uma queda no nivel do salirio nominal em resposta ao descmprego, as
curvas A ¢ Z se moverdo para baixo de modo eqiiidistante, ficando o nivel
de emprego de equilibrio de curto prazo inalterado, e dado — das equa-
¢oes (1) e (6) — por:

N = G(I) G >0 (7)

onde G=!' = F(N) — NF'(N).

Os pos-keynesianos tém usado modelos deste tipo para criticar aqueles
que fazem economia keynesiana com auxilio do modelo de renda-despesa
{0 diagrama de 45° ¢ seus desenvolvimentos posteriores, inclusive o 15-LM),
atribuindo a cles o termo “keynesianismo bastardo”, Argumentam que:
a) o nivel de produto ¢ determinado pela interacio entre demanda {con-
sumo, investimento) ¢ oferta {tecnologia, saldrios), e nio pela demanda
apenas, como acontece no modelo convencional; &) o nivel de preco ¢
uma varidvel endégena no curto prazo, e nio fixa ou rigida, como no
modelo IS-LM ou nas asser¢oes feitas por Leijonhuivud (1968); ¢) como
as curvas £ e 4 se interceptam para determinar ¢ nivel de emprego, a
demanda por trabalho depende da demanda por bens e nio pela curva
de produto marginal, como no modelo dos keynesianos bastardos; e d) a
rigidez dos salirios nio causa desemprego, como argumentam os keyne-
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sianos bastardos, uma vez que redugdes do salirio nominal nio fardo desa-
parecer o desemprego.

Apesar de o modelo pos-keynesiano apresentado ser internamente con-
sistente e, em principio, fiel & discussio de Keynes nos Caps, 3 e b da
Teoria Geral, ele ndo suporta o peso de todas as criticas feitas em seu
nome. Ele obviamente mostra que Keynes nio supds um nivel de precos
fixo {como no modelo 1S-LM) e que a chamada “revolugio keynesiana”
independe da reversio na velocidade de ajuste de precos e quantidades,
como afirma Leijonhufvud. Se ¢ modelo convencional estd equivocado ¢
por supor que a demanda agregada ¢ independente de mudangas nas varia-
veis nominais, salirios e precos (o que permite, legitimamente, que o valor
do produto de equilibrio de curto prazo dependa tio-somente da demanda
agregada em termos reais). A curva de demanda por trabalho, ao supor
concorréncia atomistica, nido pode tomar a demanda por bens como um
argumento; assim, a curva de produto marginal seria ainda a curva de
demanda por trabzalho, com as empresas empregando forga de trabalho até
0 ponto em que o saldrio real esperado se tornar igual ao produto mar-
ginal do trabalho. Finalmente, a afirmacio de que a flexibilidade dos sal4-
rios nio restabelece o pleno emprego nio pode ser sustentada adequada-
mente em termos do modelo pos-keynesiano. Segundo a sintese neocldssica,
associada ao modelo keynesianc convencional, a tlexibilidade dos salirios
restabeleceria o pleno emprego através do assim chamado efeito-Keynes,
segundo o qual uma redugio do salirio nominal aumenta a oferta real
de dinheiro na economia, reduzindo a taxa de juros e elevando assim o
investimento e o nivel de demanda agregada. Pigou e, depois, Patinkin
adicionaram o efeito liquidez real (ndo mencionado por Keynes na Teoria
Geral, ainda que discutido em sua correspondéncia com Robertson), atra-
vés do qual um aumento da oferta real de dinheiro estimula diretamente
o gasto, listas consideracdes, de cunho essencialmente monetirio, estio
ausentes no modelo pds-keynesiano, ji que, por hipdtese, o nivel real de
investimento é dado. Por isso, nem o efeito Keynes nem tampouco o
efeito Pigou-Patinkin (que redundariam em deslocamentos assimétricos
das curvas 4 e Z, dada uma variagio do saldrio) podem ser contemplados
no modelo pos-keynesiano. ¥

Isto nfo significa que os pos-keynesianos estejam errados, mas apenas que
o modelo em si niio produz os resultados preconizados, De fato, a posicio
pos-keynesiana pode ser adequadamente apresentada em termos do modelo
convencional ou keynesiano bastardo de ampla divulgacio através dos
livros-texto de macroeconomia [ver Dutt (1987)]. Este modelo emprega
curvas de demanda e oferta agregada, mas plota o produte real no eixo
horizontal e o nivel de precos no eixo vertical.

A apresentaciio usual traca uma curva de demanda agregada decrescente,
AD no Gritico 7, que é decrescente devido ao eleito-Keynes ou ao efeito
liquidez real (Pigou-Patinkin). A curva de oferta agregada, AS, é cres-

26 Yellen (1980) usou o mesmo raciocinio para criticar um modelo pés-keynesiano
ligeiramente diferente.
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cente, dado o salirio nominal. Para a economiz descrita no modelo pos-
keynesiano, a curva A8 seria dada por:

p = WFFET ¥)] (8)

Grafico 7 A intersecio das curvas AD e AS
determina o nivel de produto de
equilibrio de curto prazo, que pode
ser menor que Y, correspondentc
ao pleno emprego da for¢a de tra-
batho. Havendo desemprego, o sa-
lirio cai com o tempo, deslocando a
curva A5 para baixo, até que o nivel
de produto de equilibrio de curto
prazo resulte igual ao nivel de ple-
no emprego. O desemprego persis-
tird somente se o saldrio monetdrio
for rigido, impedindo a economia
de deslocat-se ao longo da curva AD
na diregio da posi¢io de pleno em-

p

prego.
Esta andlise implicitamente su-
Y v pde que a curva AD é: a) decres-

cente; e by nio se move quando a
curva A4S se desloca. A seguir demonstramos que estas assercdes somente se
sustentam se ignorarmos arbitrariamente uma série de efeitos enfatizados
por Keynes e/ou pelos pos- keyneslanos Na discussdo, supomos que a curva
AD, assim como a curva 4§, é tracada segundo um dado saldrio nominal.
Eis entiio os efeitos arbitrariamente esquecidos pela sintese neocldssica da
teoria keynesiana ou, o que ¢ o mesmo, pela ortodoxia keynesiana:

Em primeiro lugar, o mivel de investimento pode nio responder positi-
vamente i queda da taxa de juros, desaparecendo, assim, uma razio para
que a curva AD seja negativamente inclinada. Em um mundo de incer-
tezas, Keynes chamou a atencio para o fato de que as decisdes de investi-
mento dependem grandemente dos rendimentos prospectivos, vale dizer,
das expectativas de longo prazo, mitigando, assim, o papel do custo do
capital na decisdo de investir (Teoria Geral, Cap. 12).%7

"Em segundo lugar, o efeito liquidez real fornece um quadro incompleto
das mudangds na demanda derivadas da queda no nivel de pregos. Ja que
a maior patte dos ativos representa rclacdes de débito e crédito entre
agentes do setor privado (apenas o high power money representa riqueza

o7 0 argumento segunr{o o qual o investimento nio responde inversamentc i taxa
de jurcs é comum aos pés-keyncsianos e keynesianos nco-ricardianos. Entretanto, en-
quanto os pos-keynesianos argumentariain em termos de incerteza e expectativas de
longo prazo, os ultimos argumentaviam com base na heterogeneidade dos bens de
capital, como mostrade acima,
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liquida dos agentes privados), o efeito da queda no nivel de pregos sobre
a demanda agregada depende essencialmente da dilerenga entre as propen-
sdes a poupar de devedores e credores e da base monetdria. *°

Em terceiro lugar, a curva AD supde dada a oferta nominal de moeda e,
consegiientemente, ignora a parcela endogena da oferta. Sc cai o nivel de
precos, as empresas podem ter diticuldades para saldar suas dividas junto
aos bancos e muitas delas podem tornar-se inadimplentes, o que resultaria
em reducdes nos ativos e passivos cos bancos, levando a uma diminuicio
do crédito monetario. A situacio poderia agravarse com a faléncia de
bancos, tornando ainda mais irrealista a hipétese de exogeneidade da oferta
de crédito. 2?

Em quarto Jugar, mudangas no nivel de pregos resultariam em redistri-
buicio de renda, se as rendas nominais dos diferentes grupos nio se modi-
ficassem proporcionalmente aos pregos. O efeito sobre a demanda agregada
(ou sobre a iuclinagio da curva AD) depende da diferenca entre propen-
sdes marginais a gastar dos diferentes grupos.

Em quinte lugar, como sugerido por Keynes, uma queda no nivel de
precos pode desencadear mudangas nas expectativas sobre o movimento dos
precos no [uturo (zssim como mudangas nas expectativas sobre o compor-
tamento dos salirios). Assim, uma queda nos saldrios e pre¢os levaria a
um adiamento da compra de bens (bens de capital, inclusive) se hd expec-
tativas de futuras quedas, Obviamente, se hd expectativas de que o movi-
mento de queda dos precos se reverterd, o efeito sobrc a demanda serd
positivo. O ponto é que ndo pode ser feita qualquer afiimacio geral de
gque uma queda dos precos resultaria em uma maior demanda agregada,
devido a mudancas nas expectativas intluciondrias. A curva 4D poderia,
assim, ser positivamente inclinada,

Em sexto lugar, se saldrios e pregos cairem, € isto resultar em uma expec-
tativa de queda da taxa de juros de longo prazo, poderd nio haver excesso
de oferta de dinheiro que faca cair a taxa de juros. A demanda por dinheiro
nio depende somente da taxa de juros corrente, mas também da taxa de
juros esperada. Se cai a taxa de juros esperada, os detentores de riqueza
preferirio reter sua riqueza na forma de dinheiro, impedindo a queda da
taxa de juros (um curto-circuito no efeito-Keynes) .

L, finalmente, se cai a taxa de salirio {com o desemprego}, o mero
reconhecimente de que os saldrios nominais sdo flexiveis ¢ que podem
flutuar freqiientemente, afetando os custos de producdo, faria crescer o

28 Estes argumentos, desenvolvidos por Kalecki {1944), Minsky (1982}, Leijonhufvud
(1968), Wells (19795} e Davidson (1985), nfo sio utilizados por Keynes na Teoria
Geral, embora haja evidéncias que fazem supor que ele seria sensivel a eles [ver Presley
(198G} 1. Keynes parcce ter tido wnm importante papel no desenvelvimento das idéias de
Robertson a este respeito.

24 Estas possibilidades ja foram exploradas por Wells (19796), Minsky (1982) e
Davidson {1972).

a0 Esta possibilidade foi notada por Keynes (1973q, Cap. 19) e desenvolvida pelos
pos-keynesianos, como Davidson e Smolensky (1965} .
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nivel geral de incerteza na economia. Este efeito decorre do fato de o
salario nominal ser o principal elemento do custo de produgiio e, portanto,
a unidade de medida par excellence em economias capitalistas, conforme
argumentam Lerner (1952), Davidson (1972) e Wells (1978 ¢ 1979q).
Esta maior incerteza, tudo mais permanecendo constante, reduziria o nivel
de investimento real na economia, deslocando a curva 4D para a esquerda,
Uma maior incerteza poderia também aumentar a demanda por liquidez,
com cfeitos deletérios adicionais para o nivel de demanda.

Segue-se que a curva 4D poderia
ser crescente, como esbogada no Gra-
fico 8. Havendo desemprego, se cai
[ o saldrio, mesmo para uma dada

curva 4D, o produto (e, em conse-
qléncia, o emprego) cairia. Mas a
$ curva 4D pode, ela mesma, se des-
: locar para a esquerda, reduzindo,
mais além, o produto e o emprego.
Nestas circunstincias, a flexibilida-
de dos salarios poderia aumentar o
problema do desemprego ao invés
de mitigd-lo. Como resultade do
deslocamento das curvas, os niveis
A de preco e saldrio cairiam rapida-
mente. 31
IS Diante da incerteza e da ambi-
gliidade resultante da flexibilidade
dos saldrios, seria socialmente dese-
javel estabilizar o salirio nominal.
O FEstado poderia institnir medidas que fizessem com que as [lutuacdes
salariais fossem moderadas. Devido A incerteza, as préprias empresas e fa-
milias, de [ato, tém motivos para preferirem oscilagdes nfio mais que mo-
deradas de saldrios e pregos [ver, por exemplo, Solow (1979) ]. Sendo assim,
a curva AS seria congelada devido a rigidez dos saldrios. Mas o argumen-
to keynesiano bastardo estd agora de cabe¢a para baixo! No lugar de a
rigidez causar desemprego, ¢ o desemprego (e os fatores que o produzem)
que causa (ou induz os agentes a preferirem) a rigidez.

Dois comentirios sobre esta andlise parecem oportunos, Primeiro, o que
foi dito, utilizando-se curvas de oferta e demanda agregada, poderia ser
dito utilizando-se as curvas Z e 4 do modelo pos-keynesiano padrio: redu-
¢oes salariais deslocariam as curvas A e Z assimetricamente de tal modo
que o resultado liquido sobre o nivel de emprego dependeria dos vidrios
efeitoy examinados. Ao mesmo tempo, deve-se notar que nio hi qualquer

Grgtico 8

Yy Y

31 Esta ¢ uma reminiscéncia da discussio do préprio Keynes sobre o assunto. Ver,
por exemplo, esta passagem: “uma pequena flutuacio na propensic a consumir e na
indugio ao investimente causariam um deslocamento rdpido dos precos nominais entre
zero e infinito” [Kevnes (1973a, p. 239)].
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razio para supor que o aparato utilizado nos livros-textos ¢ fundamental-
mente falho, podendo ser convenientemente utilizado a fim de repre-
sentar os resultados pos-keynestanos. 32 Segundo, este tipo de formalizacio
sugere que os trés aspectos basicos da temitica pds-keynesiana — tempo
historico, incerteza e dinheiro — desempenham papéis fundamentais na
andlise, ao fazer com que a curva AD seja positivamente inclinada e flu
tuante. A incerteza estd presente no primeiro, quinto, sexto e dltimo argu-
mentes; os fatores monetdrios no segundo, terceiro, quarto e altimo ar
gumentos; e o papel do tempo histérico em todos os lugares.

Esta andlise sugere que os pds-keynesianos tém contribuigbes importantes
para a explicagdo do desemprego. A questiio que entdo se coloca ¢ por que
os economistas keynesianos ortodoxos ¢ nio keynesianos se fazem de surdos
diante destes argumentos e incorporam a visio da rigidez de pregos ¢ sald-
rios, seja devido & existéncia de contratos ou i ilusio monetiria.

J& comentamos acima que o estilo de apresentacio geralmente verbal
dos . pOs-keynesianos ndo combina com a modalidade metodolégica do
matnstream da profissio, que demanda formalismo. Os estudantes da maior
parte das universidades, principalmente nos Estados Unidos, nio se acer-
cam de Keynes ou dos pds-keynesianos e, ao contrario, sio fascinados com
o formalismo da teorizagio mainstream. Os pds-keynesianos sio parcial-
mente responsiveis pela desnecessdria rejeicio ao formalismo, ainda que,
de fato, os argumentos utilizados por Keynes e pés-keynesianos sejam menos
adequados a formalizagio que os baseados no método atemporal walrasiano
e na nogio de rigidez dos saldrios, como testemunha o crescimento da lite-
ratura do tipo Clower-Malinvaud.

Ha razdes mais profundas, no entanto. A recusa a considerar seriamente
a andlise pos-keynesiana poderia ser explicada pela tentativa dos econo-
mistas de negar o cardter verdadeiramente revolucionirio da teoria de
Keynes. Keynes faria sentido ainda que supuséssemos que o desemprego
se deve & rigidez dos saldrios: o equilibrio com desemprego pode ser de-
monstrado, seu multiplicador funciona e a incerteza e a instabilidade
podem ser introduzidas, E se, de fato, os saldrios sio rigidos, o compbrta-
mento da economia se assemelharia (apesar de existiem diferencas no
detalhamento institucional) ao modelo pds-keynesiano. Os escritos “clds-
sicos” que antecederam a publicagio da Teoria Geral apontavam para a
rigidez dos saldrios como causa do desemprego, ainda que nio tenham
explorado completamente suas implicacdes em relagio 20 mercado de bens
¢ 4 demanda agregada. Keynes estava atento a isto. “A teoria cldssica se
acostumou a associar uma suposta fluidez dos salirios nominais ao auto-
ajustamento do sistema econdmico ¢, quando existe rigidez, a responsa-
bilizd-la pelo mal ajustamento” [Keynes (19734, p. 257)]. Estd claro que

32O argumento usual de que as curvas péds-keynesianas podem ser tracadas para
uma cconomia com muitas empresas com diferentes expectativas e virios bens, enquanto
que as curvas AD e AS ndo podem, nfo se sustenta, Em ambos os casos, hipdteses arbi-
trarias de agregacio sdo necessdrias.
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Keynes discorda da noglo clissica de que uma queda no saldrio monetdrio
levaria a economia ao pleno emprego ao mduzir as empresas a empregarem
mais, dado que esta conclusdo omite os eleitos macroecondmicos. Por isso
Keynes encarava sna teoria como verdadeiramente revoluciondria, por nio
explicar o desemprego via rigidez de saldrios. Perguntamo-nos, entio, por
que os economistas quiseram negar cardter revolucionario a obra de Keynes,
As razides podem ser puramente académicas, tals como o desejo de manter
intocada a teoria neoclissica tradicienal, que conseguiu incorporar a
rigidez dos precos e saldrios — reducionismo recomstituido, tal como
Coddington (1983) o denomina — sem destruir a constru¢io neocidssica.
Contudo, pode nic ser possivel introduzir os argumentos pds-keynesianos
no sistema de equilibrio geral de forma adequada, ¢ reconhecer a impor-
tincia destes tragos implicaria abandonar o aparato neocldssico.

Hi ainda as rarzdes de cardter ideoldgico. A remocio do desemprego na
interpretagiio keynesiana ortodoxa parece requerer o corte dos saldrios e a
destruicdo dos sindicates, enquanto que na interpretagio pos-keynesiatia
tais mudancas sé fariam agravar o desemprego. Assim, aparentemente, o
partido que cada um toma depende de que lado se situa na “luta de
classes”. Trabalhos recentes sobre a rigidez dos saldrios, entretanto, mos-
tram que este pode ser o resultado nio somente de pressbes sindicais, mas
dos interesses das préprias empresas de maximizar scus lucros (saldrios
dependem da produtividade}, ou dos interesses comuns entre trabalha-
dores e empresas (teoria dos contratos implicitos) .

4 — Os keynesianos neo-ricardianos e os pés-keynesianos

Tendo examinado as analises dos keynesianos neo-ricardianos e dos pos-
keynesianos, uma de cada vez, estamos agora em condig¢oes de examing-las
de uma maneira comparativa.

Devido ao fato de que os economistas pertencentes a cada grupo tém
tentado distinguir seu trabalho da visio alternativa e, realmente, tém
demonstrado uma dose de hostilidade neste exercicio, 34 parece mais natu-
ral comecar comparando as principais diferencas entre as andlises.

Qualquer comparagio deve levar em consideragie os riscos de tal empre-
endimento, mna ver que os dois grupos supostamente trabalham segundo
programas de pesquisa distintos, Este fato possivelmente implica que os

83 Ver Weintraub (1975} para uma resenha sobre a rclacio entre a tcoria do equi-
librio geral e incerteza.

84 Para os neo-ricardianos em sua critica aos pos-keynesianos, ver Eatwell e Milgate
{1983, Introducic) e Magnani (1983). A critica inversa pode ser encontrada em Asima-
kopulos (1985) .
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grupos atentam para diferentes questdes e se utilizam de diferentes lingua-
gens, fazendo de qualquer comparagio wn exercicio arriscado, A vertente
neo-ricardiana claramente pertence ao programa de pesquisa sraffiano,
com sua dicotomia propria em que o conceito.de equilibrio baseado na
uniformidade da taxa de lucro tem destacada importincia. Os pos-keyne-
sianos argumentam que dispéem de um “paradigma” proprio {ver Eichner
e Kregel (1975)],% e pelo menos um ndo-pds-keynesiano reconhece a exis-
téncia de um programa de pesquisa pos-keynesiano [ver Weintraub (1985)].
Apesar de ser possivel listar os problemas que o grupo considera impor-
rantes, o nucleo basico deste programa de pesquisa parece ndo ter sido
suficientemente definido, e, de fato, ndo acreditamos que possa ser defi-
nido. % Sendo assim, sentimo-nos a vontade para passar por cima deste
problema, Além disso, em relagiio ac que nos interessa, ambos 0s grupos
parecem estar lidando com pelo menos uma questdo idéntica’ — a exis-
téncia de desemprego — e nio existe qualquer razio para supor que a
definicio de desemprego difira entre os dois grupos.

Para fins de comparagio, é conveniente retornar aos quatro itens identi-
ficados com a problemdtica pés-keynesiana — tempo, incerteza, dinheiro e
equilibrio — e ai entdo comparar as explicacdes para a existéneia de
desemprego.

Em relagio ao tempo, os keynesianos neo-ricardianos o encaram como
tempo légico, e os pos-keynesianos insistem na idéia de tempo historico.
J4 sugerimos que a postura de cada um em relagio ao tratamento do
tempo, ao fim e ao cabo, se reduz & sua postura frente a incerteza € a
natureza do equilibrio e, portanto, nio hd nenhuma razio para acreditar
que, afora as diferencas decorrentes destes problemas, exista alguma dife-
renca fundamental no que concerne i postura frente ao tempo.

Em relagiio A incerteza e a formacio de expectativas, os pds-keynesianos
conferem-thes papel central em suas andlises. No que diz respeito aos key-
nesianos neo-ricardianos, eles ndo negam a existéncia da incerteza ¢ 2
necessidade de se levar em consideracio o fato de que os individuos podem
formar expectativas acerca do futuro.?? O que repudiam ¢ a idéia de que
os problemas relativos ds expectativas — de cardter essencialmente subje-
tivos — tenham qualquer relagio com o equilibrio de longo prazo — asso-
ciado a fatores objetivos, As expectativas podem ter alguma relagio com

33 Devemos nos apressar em acrescentar que Eichner e Kregel definem o paradigma
mais amplamente do que nés, nie excluindo os keynesianos neo-ricardianos e incluindo
todos aqueles que estenderam de alguma forma o trabalho de Keynes (ver nota 13).

36 A explicagio se deve, em parte, as diferengas marcantes entre as formagdes da-
queles que deram contribuicbes a abordagem. Nio se pode, contudo, concluir que isto
represente uma fraqueza da abordagem pés-keynesiana, De fato, pode-se argumentar
que, ao contrdrie, esta € umna qualidade, por nio acorrentar a abordagem a um prograuia
de pesquisa em particular, que acabaria por rveduzir sua criatividade,

37 Ver Kregel {1976) para uma interpretagio.
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o estudo das questdes associadas a desvios com relagio & posicio de equi-
librio de longo prazo, mas nada de muito preciso pode ser dito sobre o
comportamento da economia durante cais desvios, uma vey que nada de
muito preciso pode ser dito sobre a formagio de expectativas. Na busca
de resultados precisos, deve-se relegar a um plano secundirio a anglise de
posigies de desequilibrio e, por isso, evitar a énfase sobrc o papel da incer-
teza e das expectativas.

Parece haver dois problemas diferentes a dividir os dois grupos. Pri-
meiro, serdo os [endmenos de “curto prazo”, que claramente dependem das
expectativas, passiveis de generalizacdo, ou de anilise sistemitica? Apesar
de os keynesianos neo-ricardianos negarem esta possibilidade, sua negacio
depende da mancira como entendem a nocio de sistematicidade, associada
em seu programa de pesquisa com as posicoes de equilibrio de longo prazo.
Por outro lado, nio ¢ gque a anilise esteja em conlronto com o exame de
fenémenos transitdrios, mas apenas que decidem nao fazé-lo, Os pés-keyne.
sianos, por nio seguirem ua mesma delinicic de sistematicidade €, as vezes,
chegarem a argumentar gue as economias sio inerentemente instiveis e
que, por isso, nio devem ser descritas por relagdes sistematicas, optaram
por analisar os fendmenos de curto prazo e os problemas relativos as expec-
Lativas. e

Segundo, terdo as expectativas e a incerteza alguma influéncia sobre a
posigiio de equilibrio de longo prazo neo-ricardiana? Ao ignorarem a his.
toria (isto ¢, a trajetéria real da economia) ndo terio os neo-ricardianos
uma nogio inexata do equilibrio de longo prazo? [ver Duit (1986&)]. Km
principio, os keynesianos neo-ricardianos nio podem ser acusados de equi-
Yoco neste terreno, ji que, ao tomar, por exemplo, os niveis de produto
como dados, eles podem, implicitamente, ter levado em conta 0 papel da
histéria na determinaciio dos niveis de produto, sem negar com isso o
efeito da histéria (de uma maneira nio especiticada ¢ desconhecida) .
Concluimos, assim, que nio hi necessariamente contradicio entre os dois
grupos mas suas posturas frente A incerteza e As expectativas. Um grupo
meramente escolheu nio analisar os fendmenos de curto prazo devido &
sud natureza transitoOria, enquante o outro decidiu dar este passo.

Em relagdo ao dinheiro, os pos-keynesianos concedem a ele uma impor-
tincia capital, enquanto os meo-ricardianos nio o consideram em seu
nicleo de andlise, No entanto, os keynesianos neo-ricardianos percebem a
necessidade de incorporar o dinheiro na sua analise para explicar certas
caracteristicas ctuciais de uma economia capitalista. J4& nos referimas 2
sugestdo de Sraffa (1960) de que os fatores monetirios afetam a distri-
buigio de renda, através da taxa de juros, e alguns trabalhos na tradigio
neo-ricardiany tém explorado este ponto.® No entanto, os keynesianos
neo-ricardianos nio analisam as implicagdes oriundas da introdugio do
dinheiro para a andlise do produto e do CIPIELo, uma vez que nio exami-

38 Ver Panico (1980 ¢ 1985) e Pivetti (1985) para uma analise deste ponto.

292 Pesq. Plan. Econ. 17(3) dex. 1987



nam de forma sistemitica a relaciio entre distribuigio e o nivel do produto,
ambos dados ex hipotesis na sua andlise, Com isso, o papel desempenhado
pelo dinheiro nas questdcs relativas ac desemprego nio ¢ exatamente
negado: no miximo implica que nada sistemaitico pode ser dito a respeito
desta relagio.

Em relagio ao equilibrio, os pds-keynesianos e os keynesianos neo-ricar-
dianos situam-se nos dois pélos do espectro. Os neo-ricardianos insistem
em que a economia s¢ pode ser adequadamente estudada em termos de
posicoes de equilibrio de longo prazo, enquanto que os pods-keynesianos
restringem-se a0 comportamento das economias capitalistas no curto prazo
e, 40 apontarem para sya instabilidade inerente, negam a apiicabilidade
do método de equilibrio, Os keynesianos neo-ricardianos estio provavel-
mente certos ao afirmar que, se o conceito de equilibrio nido é empregado,
nada de preciso pode ser dito em relaciio 4 economia; sugerimos que os
pos-keynesianos, ao negarem a nog¢ao de equilibrio, apreximam-se perigo-
samente do niilismo, Os keynesianos neo-ricardianos, porém, vio dema-
siado longe ao negar qualquer nog¢io de equilibrio que nfc seja a sua
propria, que supde fixos o nivel e a composicio do produto, a distribuigio
(entre saldrios e lucros) e a tecnologia, determinando pregos a partir do
principio da equiparagao das taxas de lucros. Mesmo se esta nocio é util,
nao existe gualquer razio para excluir outras no¢des de equilibrio, com
diferentes conjuntos de varidveis exodgenas. Uma nogio de equilibrio com-
pativel com o pensamento pos-keynesiano deveria incluir um conjunto
mais vasto de varidveis exdgenas (ja gue, num horizonte mais curto, hd
um numero mator de dados). De fato, na andlise de algumas questdes, ¢
possivel que a dicotomia neoricardiana nio seja utiil [ver Dutt (1986a)).
Concluimos que, em relagdo as suas posturas frente ao equilibrio, hi dife-
rengas fundamentais a separar os dois grupos, ainda que, em ambos os
casos, devido a razdes que carecem de argumentos de sustentagio suficien-
temente solidos. Os pds-keynesianos nio precisam descartar a nogio de
equilibrio, e os keynesianos neo-ricardianos podem usar sua caracterizacio
particular de equilibrio sem negar a existéncia de outras.

Finalmente, hd diferencas entre os argumentos neo-ricardianos e pds-
keynesianos sobre as causas do desemprego e as falhas nas alega¢des neo-
classicas de que existe uma tendéncia automitica em dire¢io ao pleno
emprego. Os keynesianos neo-ricardianos parecem apoiar-se exclusivamente
sobre a nogio de heterogeneidade do capital, que elimina qualquer corre-
lagho necessariamente ldgica entre o valor do capital e a taxa de juros.
Assim, com a existéncia de desemprego, se o salario nominal cai, o mesmo
acontecendo com a taxa de juros, o nivel de demanda por investimento
nido cresceria necessariamente. Os pds-keynesianos apresentam uma gama
de argumentos mais rica, em relagio 4 incertesza e 4s expectativas, baseada
em mudangas na distribui¢io de renda e no papel das instituicdes mone-
tdrias, a fim de negar o argumento neocldssico. Seus argumentos nio sé
mostram que o investimento nio ¢ necessariamente uma funcio inversa
da taxa de juros (usando argumentos associados ao papel das expectativas) ,
mas também que saldrios nominais em queda podem impedir uma queda
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na taxa de juros (ambos os argumentos negam o eleito Keynes), ¢ que
pregos e salirios em queda podem reduzir a demanda agregada através
de outros mecanismos, compensando até o efeito liquidez real. No entanto,
o ponto a ser notado aqui ¢ que ndo existe nenhuma inconsisténcia entre
os argumentos do keynesianismo neo-ricardiano e pos-keynesiano.

Apos esta amilise, somos levados a crer que ndo parece haver nenhuma
contradigio sustentdvel entre os keynesianos neo-ricardianos ¢ os poskeyne-
sianos, somente uma diferenca a respeito das razdes por que a economia
nido tende necessariamente ao pleno emprego a partir das forcas de mer-
cado. De fato, ha semelhancas fundamentais entre os dois grupos.

A primeira é quc nenhum dos dois grupos sustenta que a economia
nao converge para o pleno emprego devido a imperteicdes no funciona-
mento do mercado. Algumas vertentes do keynesianismo argumentam que
o desemprego existe devido a rigidez dos saldrios (e/ou precos), levando
alguns economistas e policy makers a acreditar que a remocgio de tais
imperfeicbes solucionaria o problema do desemprego. O argumento neo-
ricardiano resulta do lato de que os bens de capital s3o heterogéneos: este
¢ um fato que nio pode ser removido, exceto por um estado que invente
uma maquina que possa produzir qualquer mercadoria e destrua todos os
demais tipos de miquinas e equipamentos! O argumento pos-keynesiano
demonstra gue mudangas de pregos e salirios nada fario para evitar o
desemprego. A incerteza, os bancos € a existéncia de diferentes grupos
(trabalhadores, arrendadores, capitalistas, empresas) com diferentes pa-
drées de comportamento nio sdo imperfeigoes de mercado que possam ser
removidas, Assim, a remogio das restrigdes quanto aos determinantes de
saldrios e precos (pela destruigio dos sindicatos ou pela promocio da com-
peti¢io em mercados de bens) ndo livraria a economia do desemprego.

Objetamos a afirmagio de alguns neo-ricardiancs [Eatwell e Milgate
(1983) e Magnani (1983)] de que os pds-keynesianos sio “imperfeccio-
nistas”, Se por “perfeito” define-se o mundo retratado pelo sistema de
equilibrio geral walrasiano, associado 4 nogio de que hi uma tendéncia
inexoravel na direcio do equilibrio dos mercados e plena utiliza¢io dos
fatores, entdo, por defini¢io, qualquer um que argumente ser possivel a
convivéncia com o desemprego por um longo periodo (ambos os tipos
de keynesianos concordam com isso) é um imperleccionista. Alternativa-
mente, se por perleito deline-se o modelo da sintese neoclissica, apresen-
tado nos livros-textos, com fungdes indicando derivadas parciais “‘bem
comportadas” ¢ precos [lexiveis, ambos os tipos de keynesianos se tornam
imperfeccionistas: os keynesianos neo-ricardianos ao argumentarem que a
curva de investimento nio ¢ decrescente e os pds-keynesianos ao negarem
o mesmo (por razdes diferentes) e ao mostrarem que a taxa de jures niao
cai necessariamente (devido As perversidades na [ungic de demanda por
dinheiro ou na endogeneidade da oferta de dinheiro), Ao chamarem os
pos-keynesianos de imperfeccionistas, os keynesianos neo-ricardianos tor-
nam-s¢ imperfeccionistas eles mesmos, De fato, ambas as defini¢bes de
imperfeccionismo implicam uma nogdo neocldssica de perfeccionismo, uma
nog¢io tedrica por exceléncia e baseada em conceitos pertinentes somente
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ao programa de pesquisa neocldssico. Se, por outro lado, e de modo mais
abrangente, associamos imperfeicdes a interferéncias com as livres forgas
de mercado, que podem, em principio, ser removidas sem destruir os
mercados (a remocilo de sindicatos e monopolios, etc.), #¥ nenhum dos dois
grupos é imperfeccionista. Os neo-ricardianos insistem, além disto, no ponto
de que o argumento neocldssico pode ser destruido ao mostrarem que o
sistema neocldssico ¢ inconsistente. Esta ¢ uma afirmagiio que nio podemos
considerar suficientemente rigorosa. +0

Segundo, ambos os grupos devem ser interpretados ndo apenas como
senido contrarios & idéia de que o desemprego niio é o resultade da rigidez.
A ambos deve-se associar a idéia de que a remogio da rigidez (que existe
por diferentes razdes) poderia desestabilizar a economia ainda mais e
aumentar o desemprego. Os pos-keynesianos discutem este ponto explicita-
mente, como mencionamos na Secio 3. Se os salarios nominais fossem
perfeitamente tlexiveis, a economia estaria sujeita a {lutuacdes recorrentes,
e a incerteza aumentaria, aprofundando o problema do desempergo. Os
keynesianos neo-ricardianos nio se referem explicitamente a este ponto,
mas o argumento pode ser destilado de suas andlises. Suponhamos que a
curva de capital-emprego ¢ crescente e mais inclinada que a curva de
potipanca (como tragada no Grafico 1). Entdo, se hd excesso de poupanga
em relacio ao investimento, a taxa de juros cairia, aumentando a defa-
sagem entre poupanca e investimento. A taxa de juros simplesmente nio
cumpriria o papel de varidvel de ajuste, ¢ os niveis de produto ¢ emprego
cairiam progressivamente. Se a taxa de juros cai mais rapidamente que o
produto, a economia se mostrard altamente instdvel com a taxa de juros
caindo sem limires. Isto nZo destruiria o resultado neo-ricardiane de que
haveria desemprego, mas faria a economia parecer mais instivel do que é
na realidade. A solugio de Sraffa seria sugerir que a taxa de juros fosse
feita rigida pelas autoridades monetdrias. Mas isto ndo ¢ a causa do desem-
prego. A remogio da rigidez da taxa de juros aumentaria a incerteza na
economia €, presumivelmente, o desemprego!

Nossa conclusido, a partir desta comparacio, ¢ de que nio existe neces-
sariamente uma contradicio fundamental entre os dois grupos. A questio
que permanece ¢ porque eles tém-se desentendido tanto. As razdes, acredi-
tamos, podem ser atribuidas a dois fatores.

O primeiro diz respeito a sociologia da ciéncia. Pode-se argumentar que
existe uma tendéncia natural entre minorias de buscarem suas raizes e
encontrarem formas para estabelecer suas identidades. Os economistas néo

3% A forga deste argumento € reduzida de alguma forma, uma vez que, diriam alguns,
tal “rigidez” é parte intrinseca do funcionamento dos mercados ¢ economias capita-
listas industrializadas, e remové-la significaria, em ultima instincia, ¢ colapso do livre
nercado.

40 Os neo-ricardianos, na melhor das hipoéteses, mostraram que a convergéncia para
um equilibrio de pleno emprege neoclissico pode ser instiavel. Mas eles tampouco de-
monstraram que seu proprio equilibrio, com taxas de lucro equiparadas intersetorial-
mente & estivel [ver, por excmplo, Hahn (1982) e Dutt (1986a) .
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s30 uma excegiio. Marx buscou diferenciar seu trabalho associando quase
tudo que tinha sido escrito antes dele 4 “economia politica burguesa”.
Kcynes, de maneira semelhante, denominou de economistas “cldssicos” um
grupo que vai de Ricardo a Pigou. Economistas nioc-ortodoxos, em ambas
as tradigbes, marxista e keynesiana, tentam tamhém enfatizar as diferencas
entre as suas 1déias ¢ as dos economistas do mainstream. Por isso hi uma
tendéncia de retorno ao texto original (O Capital, de Marx, e a Teoria
Geral, de Keynes). ¢ identificagio de suas idéias com as “verdadeiras”
concepedes marxistas ¢ keynesianas.

As duas verientes keynesianas discutidas aqui exploram diferentes dimen-
soes da Teoria Geral. Em suma, os pds-keynesianos enfatizam o papel do
dinheiro e da incerteza, enquanto que os keynesianos neo-ricardianos enfa-
tizam o mecanismo do multiplicador, o papel do produto como varigvel
de equilibrio entre poupanga e investimento. Ao agirem assim, estio, de
fato, buscando suas identidades: estio focalizando suas anilises sobre o
gue consideram ser os elementos verdadeiramente revoluciondrios e inova-
dores das idéias de Keynes. Uma importante razio para a existéncia de
dois grupos de keynesianos nio pertencenies ao mainstream ¢ o fato de que
o proprio Keynes enfatizou as nogdes de equilibrio com desemprego (para
a qual o papel do multiplicador ¢ central) e a instabilidade do sistema
(na qual o papel do dinheiro ¢ da incerteza é fundamental).

A segunda razlio ¢ ideologica. Alguns dos pés-keynesianos expressam sua
crenca no tfuncionmmento da iniciativa privada, desde que esta possa ser
controlada de mancira especifica, isto ¢, via controle do sistema financeiro
€ através de politicas de pregos e de rendas [ver Davidson (1972), por
exemplo]. Algumas destas prescricdes estdo associadas 3 anilise dos males
do sistema da iniciativa privada, como discutido acima, Alguns dos keyne-
sianos neo-ricardianos, por outro lado, expressam uma desconfianca mais
fundamental com o funcionamento do livre mercado, e isto estd obvia-
mente relacionado com u crenga de que ¢ possivel mostrar a inconsisténcia
do mecanismo de ajuste neoclassico. Entretanto, os keynesianos neo-ricar-
dianos niio demonstraram que o sistema de livre mercado nio funciona
(ou ndc pode funcionar}: na melbor das hipdteses, mostraram que a
demonstragio neocldssica é falha. Os pds-keynesianos nio demonstraram
que o sistema de livre mercado pode ser devidamente modificado para que
funcione: eles se mostram inocentes a respeito das realidades politicas e
dos contlitos de classe e, por isso, estio provavelmente equivocados (ou
demasiadamente otimistas) com relagio 2 sua visio do estado capitalista.

5> — Conclusao
Parece ndo haver nenhuma razio para que os keynesianos neo-ricardianos
¢ os pos-keynesianos, embora reconhecendo suas diferencas paradigmaticas

(se eles as consideram tdo fundamentais), ndo possam dedicar mais tempo
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e esforco combatendo a ortodoxia que combatendo entre si. 4! Isto os
fornaria uma mineria mais robusta,

Esta unido é provavelmente desejavel do ponto de vista titico. O “ini-
migo” ¢ demasiado forte. Além disso, os economistas do mainstream podem
imaginar que, se as minorias gastam tanto tempo discutindo entre si,
possivelmente ambas estdo enganadas. Cada um dos grupos foi capaz de
langar algumas dividas sobre as afirmacdes neocldssicas e defender abor-

dagens alternativas, Se as alternativas se somam, economistas mais abertos

do mainstream talvez passassem a questionar suas doutrinas ¢ a conceder
as visdes keynesianas nio-ortodoxas um julgamento mais tolerante.

Abstract

This article critivally discusses the Neo-Ricardian and Post-Keynesian approaches to
the theory of employment of Keynes. To this end, the authors present a detailed survey
of the two schools. The paper takes for points of reference the voles plaved by money,
uncertainty and the concepts of equilibriwum and stability in Keynes' analysis of the
causes of unemploymeni. The paper’s conclusion is that, despile the differences in
paradigins between the two approaches, and once these differences are granted, it would
be aduisable to unite efforts in order to combat the orthadox Keynesian interfrretation
of Keynes' thought,
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