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1 INTRODUCAO

A investigagio de Keynes acerca da cconomia capitalista, presente em scus
diversos trabalhos, tem até hoje suscitado indmeros debates em torno da importincia
de sua contribuigiio como alternativa aos fundamentos da cconomia ortodoxa. Hicks
procurou apontar que o arcabougo tedrico da "Teoria Geral" se constitufa meramente
cm um caso particular de uma teoria "mais” geral, que cra a teoria cldssica (HICKS,
1988).

A partir da confrontagio do csquema proposto por Hicks (o Modelo
IS/LM) com os trabalhos de Keynes, procurar-sc-d discutir os principais problemas ¢
inconsisténcias contidos no csquema daquele autor, bem como a sua fidelidade a
Keynes.

Nio obstante este csquema ja ter sido abordado em diversas ocasiocs,
inclusive pelo préprio Hicks, hd ainda alguns aspectos a ser ressaltados ¢/ou analisados,
apartir da contribuigfio do préprio Keynes ¢ de autores pos-keynesianos que procuraram
demonstrar cstar este autor situado no campo da dinimica cconémica.

O primeiro passo dado por Keynes, em diregio ao rompimento completo
com a (coria ortodoxa, consubstanciou-se¢ no desenvolvimento de um novo marco
Ledrico — a cconomia monctdria — cm oposi¢do ao de economia cldssica (de trocas ou
cooperativa), bascada na visao ricardiana. Esscncialmente, o que ¢std em discussdo é o
papel desempenhado pela moeda. Se para os ortodoxos cla ndio passava de um véu,
atuando, portanto, como um meio de troca, para Keynes — apesar de nio ter desen-
volvido uma defini¢io tnica ¢ central para a cconomia monctiria — cra necessdrio
buscar entender a niio neutralidade da moeda, vale dizer, revelar o papel ativo que cla
desempenha no mundo real.

1 Agradccemos as sugestdes ¢ comentdrios de Ronaldo L. Locatelli ¢ Rodrigo . Simdes
eximindo-os, naturalmente, de possiveis equivocos remanescentes.

2 Aluna do Programa de Mestrado em Economia do IEI/UFRJ.

3 Pesquisador do CEDEPLAR da UFMG e aluno do Programa de Mestrado em Economia do
IE/UNICAMP.
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O dinheiro, ao assumir as fungoes de reserva de valor ¢ unidade contdbil
¢ contratual, como definido por Keynes ao tratar da cconomia monetdria, permite que
os agentes ccondmicos (autdbnomos) possam optar pelo adiamento ou niio de suas
decisdces (cujos resultados sdo incertos). O dinheiro se constitui no clo entre o presente
¢ o futuro, pois tem a faculdade de defesa contra a incerteza, na medida em que os
agentes ccondmicos possam preferir — em suas decisdes de portfélio — manter ativos
cm forma liquida. A mocda, cntfio, cumpre um papel ativo ncsta cconomia, ao contrario
da cconomia cooperativa dec trocas.

A economia capitalista,como Keynesa analisa, é eminentemente instivel,
pois os agentes econdmicos decidem em condigdes de incerteza ¢ de forma autdbnoma
¢ interdependente no tempo. Assim, a instabilidade ¢ vista sob dois aspectos, quais
sejam, o primeiro — ¢ mais geral — relaciona-sc com a natureza intrinsecamente instavel
das decisoes de investir, porque calcadas cm expectativas precdrias. Neste caso —
embora Keynes nio dé uma cxplica¢do suficiente do ciclo — a ldgica das decisdes
privadas de investimento exige uma teoria da dinimica capitalista. O segundo relaciona-
sc com a possibilidade latente de crise, 0 que também acaba por exigir uma teoria
dinimica.

Deste modo, uma tcoria que sc pretenda geral ¢ consistente com as
principais caracteristicas do capitalismo prescinde de situagdes de equilibrio. O reco-
nhecimento de que as decisdes tomadas pelos agentes econdmicos — autdnomas ¢
interdependentes no tempo — sdo um trago caracteristico do capitalismo, impede, para
que scja ficl ao objeto estudado, a adogdo da hipdtese de equilibrio como aprioristica.
Nessce sentido, ndo sc descarta toda ¢ qualquer possibilidade de equilibrio, mas recusa-se
aidéia de que existe um processo de ajustamento (ou tendéncia) a este estado (POSSAS,
1987).

A démarche hicksiana ndo sc atém a questio da instabilidade ¢ da incerteza
presentes na cconomia capitalista, tampouco se dispde a fazer uma andlise de sua
dinimica. Ao contririo, ao s¢ bascar em modclos estiticos de equilibrio geral wal-
rasiano, ignorando a caraclteristica monctdria desta cconomia, ¢ relegando o tempo a
um papel secunddrio, acaba por rclativizar a importancia da contribuigfio de Keynes.

A primeira parte da exposi¢do procura verificar os principais pontos do
Esquema IS/LM c as principais, ¢ mais conhecidas, criticas a cle, para entiio analisar a
contribui¢io de Keynes, a partir da reinterpretagdo pés-keynesiana, onde se destaca a
importancia da incerteza, da instabilidade ¢ do tempo na sua contribuigio tedrica ao
entendimento da cconomia capitalista, Em seguida, algumas observagdcs serio [citas a
titulo de consideragdes finais.
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2 O MODELO IS/LM : REINTERPRETACAO CRITICA

2.1 O Modelo

O artigo "O Sr. Keynes ¢ os Cldssicos: uma sugestio de interpretagio”, de
J. Hicks, notabilizou-sc pela introdugdo do aparato IS/LM, a mais famosa e influente
interpretagdo de Keynes. Este aparato resultou diretamente da tentativa do autor em
proceder uma mediagio tedrica entre modelos estéticos e "dinamicos”.* Sob clara
influéncia do sistema de cquilibrio geral walrasiano, elaborou o modelo da "semana”,
que permitiria estender para um contexto dinimico aquele sistema. Hicks pretendia,
através de sua nogdo temporal de "scmana”, tratar o processo de mudang¢a como
consistindo de equilibrios tempordrios de forma a poder continuar utilizando a andlise
de equilibrio no campo dindmico (HICKS, 1986).

Esta concepgdo de dindmica demonstra a pretensdo do autor (¢ cle é
explicito a cste respeito) de "reduzir o problema dindmico a termos que o tornem
formalmente idéntico ao da cstitica” (HICKS, 1986, p. 116). Ou se¢ja, se, por um lado,
pretendia conciliar dois métodos de andlise inconcilidveis — dindmica e equilibrio (como
os entendemos, ¢ ndo como Hicks os cntendia) —, por outro, preteriu as caracteristicas
mais cvidentes do objeto estudado, a economia capitalista, reduzindo-a a uma economia
cooperativa de trocas.

Scgundo DOW (1985), "... ndo ¢ surpreendente que muita atengdo fosse
focalizada sobre as minimas alteragdes que cle (Keynes) fez nas suposi¢dcs ortodoxas
para scus objctivos. Como Kuhn sugeriu, ¢ arcagfio natural de uma ortodoxia sob ataque
revisar suas teorias de forma a incorporar o que tinha sido descartado como anomalias.
Assim, grandes csforgos foram gastos para demonstrar que a teoria de Keynes cra um
caso especial da ortodoxia” (DOW, 1985, p. 58, trad. nossa). Ou, sintcticamente, como
expresso por Hicks, "a Teoria Geral ¢ algo bem mais ortodoxo”.

Hicks inicia scu artigo com uma peculiar descrigiio da teoria classica, na
qual se misturam aspectos ricardianos — enfatiza a tcoria quantitativa da moeda e a tcoria
da distribuigiio — ¢ da teoria succa — a poupanga e o investimento se igualam via taxa
de juros — na determinagiio do nivel de emprego total da economia (FRANCO, 1988).

Atrav€s da tcoria quantitativa da moeda de Cambridge (M = kY), deter-
mina-s¢ inicialmente a renda total (Y). Com a renda total conhecida, o subsistema
(wickselliano) interdependente, formado pelas equagdes I = (i) — que indica que o
montante de investimento (/) depende da taxa de juros (i) — el = s(Y,i) — que expressa

4 A conceituagio de dindmica adotada por Hicks emergiu das teorias de crescimento e ciclo propostas
a partir da Década dos 30. Segundo cle, a dinimica abrangia "aquclas partes (da tcoria econdmica)
onde cada quantidade deve ser datada” (HICKS, 1986).
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a igualdade entre investimento (1) ¢ poupanga [§ = s(Y,i)] -, permite determinar as
varidveis investimento ¢ taxa de juros simultancamente.

Determinados a renda, a taxa de juros ¢ o investimento, pode-se obter o
nivel de emprego total da cconomia.

Logo ascguir apresenta o que ele chama de "teoria especial do Sr. Keynes”,
pretendendo explicitar as diferengas que esta guarda com a teoria cldssica. Segundo ele,
as trés equagoces da teoria cldssica — (1) M = kY; (2) I = ¢(i); e 3) I = s(Y,i) — se
contrapdem as trés equagdes de Keynes — (1) M = L(i); (2)I =fli);e (3)I = s(Y,i).

Para Hicks, a "tcoria cspecial do Sr. Keynes" diverge de duas formas
principais do modelo cldssico, a saber: concebe a demanda de moeda como fungio da
taxa de juros ¢ descarta qualquer possibilidade de influéncia da taxa de juros sobre a
poupanga. Quanto a este segundo ponto de divergéncia, ¢ importante ressaltar que o
autor acreditava que Keynes realizara uma "insignificante” simplificagdo da fungdo
poupanga cldssica, transformando-a na "equagio multiplicadora responsdvel pela reali-
zagdo de truques tdo bizarros” (HICKS, 1988, p. 147).

A "dnica" inovagiio de Keynes merecedora de destaque, segundo Hicks,
cra a preferéncia pela liquidez. Cabe destacar que cle a considerava inédita por cla
estabelecer que a demanda por moceda ¢ fungio, unica ¢ exclusivamente, da taxa de
juros.

Difcrentemente da teoria cldssica, conforme Hicks, na teoria de Keynes
determina-se primeiro a taxa de juros. Esta ¢ comparada com a cficiéneia marginal do
capital de modo a determinar o valor do investimento, que, por sua vez, determina o
nivel de renda via multiplicador.

Contudo, cle ndo acreditava que esta teoria sozinha pudesse se constituir
em uma "tcoria geral”. Segundo sua interpretagio, o proprio Keynes ndo acreditava que
a demanda por moeda fosse fungfo apenas da taxa de juros; a renda deveria ser levada
em consideragio. Conscgiicntemente, introduziu a renda como uma das varidveis
determinantes da demanda por moeda (ou preferéncia pela liquidez no sentido que Hicks
aemprega), transformando a "teoria especial do Sr. Keynes” em um modelo mais geral,
definido pelas equagdces:

(OHM=L(Y,) @)1 =fi) Byl =s(Y) 4) S =s(Y)

Entretanto, cstas "pequenas” modificages realizadas nio eram suficientes

para que sc oblivesse uma "teoria realmente geral” — capaz de conciliar as contribuigdes
de Keynes com a teoria cldssica. Pretendendo construir esta teoria, Hicks introduziu a
renda também como varidvel explicativa na equagio/ = f{i). Por outro lado, reintroduziu
a taxa de juros, ao lado da renda, na fungo "poupanga” (na verdade deveria ser fungio
"consumo" como preferia Keynes). Com estes artificios tornou a poupanga ¢ o investi-
mento regulados pela taxa de juros como no modelo cldssico, ou seja, I = S = f{Yi).
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Com csla séric de "manipulagdes”, a primeira vista indcuas, Hicks acabou
por substituir as determinagdes causais da teoria de Keynes por um sistema de cquagdcs
interdependentes de tipo walrasiano, onde as varidveis renda ¢ taxa de juros fossem
determinadas simultancamente.

Neste sisicma, as varidveis cleitas (arbitrariamente) como relevantes foram
a taxa de juros ¢ a renda. Estabeleceu-se, ainda, a separagio (cxplicita) entre o lado
rcal ¢ o lado monctirio da cconomia, consubstanciados no mercado de bens (re-
presentado, graficamente, pela curva 1S) ¢ no mercado monetirio (representado pela
curva LM), respectivamente,

Para Iicks, um modclo realmente geral cra aqucle capaz de representar
diferentes modelos, divergentes ou ndo. O IS/LM, concebido para ser este modclo geral,
poderia representar uma situagdio de cquilibrio abaixo do pleno emprego "a la Keynes”,
desde que obscrvada uma das trés condigdes: a) o investimento for insensivel A taxa de
juros, de forma quc a igualdade entre poupanga ¢ investimento, via taxa de juros, niio
s¢ d¢€ ao nivel de renda de pleno emprego; b) quando ocorrer a "armadilha da liquidez”,
ondc as taxas de juros cstivercm no scu nivel minimo, sem possibilidade de ser
reduzidas; ¢ ¢) rigidez dos salirios nominais & queda.

O Modclo IS/LM cncerra, portanto, uma discussio importante, qual scja,
a dc que ¢ perfeitamente possivel coexistir salirios monctdrios flexiveis com descm-
prcgo involuntdrio. Neste caso, o argumento de que somenic os saldrios monctdrios
rigidos siio os responsdveis pelo desemprego ¢ uma visdo incompleta.

A demanda por trabalho no Modelo 1S/LM depende da comparagiio entre
a produtividade marginal do trabalho ¢ os saldrios rcais, de modo a niio sc diferenciar
fundamentalmente da visiio cldssica da curva de demanda por trabalho® ¢, por isso, nio
scrd objeto de consideragdes mais aprofundadas, desde que sc admita a validade desta
hipétese. O problema se encontra na oferta de trabalho ¢ no comportamento dos salidrios
reais ¢ nominais.

5 Nio ¢ demais lembrar que Keynes se filia a tradigio marshalliana.

6 A intersegdo das curvas IS ¢ LM determina os niveis de renda ¢ taxa de juros de equilibrio.
Entretanto, ¢ importante ressaltar que Hicks reduziu (indevidamente) a uma dnica taxa de juros
de cquilibrio duas outras taxas formadas nos diferentes mercados: uma de cuno prazo, referente
ao mercado monctédrio (LM); ¢ uma de longo prazo, ou de investimento, referente ao mercado de
bens (IS).

7 Poderia também representar uma situagio de pleno emprego "a la Wicksell”, bastando quc a curva
IS fossc perfeitamente cldstica; bem como o caso "classico”, quando a .M fosse inclastica i taxa
de juros.

8  Keynes admite a curva de demanda por trabalho dos clidssicos, ou seja, o primeiro postulado cldssico
(KLEYNIES, 1985, cap. 2).
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A suposi¢io de salirios moncetirios rigidos ¢ um dos latores que pode
resultar em desemprego involuntirio no Modelo IS/LM. Todavia, neste caso ndo
haveria diferenga significativa com o caso clissico. Para este dltimo, a rigidez de
saldrios monetirios explicaria um desemprego voluntdrio, enquanto, para aqueles, scria
um desemprego involuntdrio. A discussdo torna-se mais semintica do que tedrica. E na
interagdo dos trés mercados, quais scjam, real, monetirio ¢ de trabalho, que o modelo
keynesiano se diferencia.

A interagdio entre os mercados real ¢ monetdrio, visualizada na intersegio
das curvas IS ¢ LM, determina um ponto de equilibrio com um nivel de produto, que
nido ¢ necessariamente o de pleno emprego; a partir deste ponto ¢ possivel verificar
como sc cencontra 0 mercado de trabalho. A curva de demanda de trabalho poderd
explicar o nivel de emprego do sistema, ressaltando que, diferentemente do esquema
clissico, o ajuste se did nos mercados de bens ¢ monetirio, através da taxa de juros ¢ do
nivel de produto, ¢ ndo dirctamente no mercado de trabalho.

Para 0 caso dos saldrios monetdrios [exiveis, o modelo keynesiano poderia
cntdo tender ao pleno emprego através do mercado moncetirio, diferentemente do caso
cldssico que ndo faz esta intermediagio, sendo o emprego determinado pelas condigoes
do mercado de trabalho. Neste caso, o desemprego acarrctaria em pressio dos traba-
Ihadores desempregados para abaixarem os saldrios nominais. A queda dos saldrios
nominais permitiria uma queda no nivel de pregos (em fungdo da compressio dos
custos) com o conseqiicnte aumento dos encaixes reais dos detentores de moeda que
atuam baixando a taxa de juros pois, demandando mais titulos, aumentam scu prego ¢,
por sua vez, incentivam o investimento. Este mecanismo atuaria no sentido de deslocar
a LM para a dircita ¢ estabelecer novamente o pleno emprego, sendo conhecido como
efeito-Keynes (MORGAN, 1978; HANSEN, 1984).

Aqui cabe um par de consideragoes acerca dessa tendéncia ao pleno
cemprego do modelo keynesiano quando comparada & mesma no modelo cldssico. Em
primeiro lugar, a interagio entre os mercados de bens, monetdrio ¢ de trabalho niio se
verilica no modelo cldssico, ocorrendo uma dicotomia entre os lados real ¢ monetdrio,
sendo que a quantidade de moeda determina apenas as varidveis nominais (pregos,
saldrios nominais ¢ taxa de juros nominal); em segundo lugar, mesmo supondo saldrios
monctdrios flexiveis, o pleno emprego ¢ atingido de forma distinta dos cldssicos, pois
o mercado monetdrio para os keynesianos ¢ de fundamental importancia na determi-
nagiio do nivel de produto ¢ emprego na economia.

O problema até aqui ¢ a tendéneia ao pleno emprego que ainda estaria
presente no Modelo 1S/LM ¢ o desemprego so poderia ser explicado pela rigidez dos
saldrios nominais, nio sendo, entio, involuntirio. Todavia, mesmo com saldrios
monctirios flexiveis o desemprego pode ocorrer, bastando, para isto, que o efeito-
Keynes scja neutralizado. Caso a fungfio mvestimento scja perfcitamente inclistica (o
que pressupde uma curva 1S vertical) ou ocorra "armadiltha da liquidez” (LM horizontal)
ndo hd mecanismo automdtico possivel que leve o cconomia ao pleno emprego.
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Na primeira suposigio — IS vertical ou quasc vertical — o efeito-Keynes
perderd fungdio, porque um deslocamento para a dircila da curva LM (através, por
cxemplo, dc uma politica monctiria expansionista) provocaria apenas a diminuigio da
taxa dc juros, mas ndio atuaria sobre o cstado de expectativas dos empresirios (c,
portanto, sobre a cficiéncia marginal do capital) ¢ o nivel de produto ¢ emprego nio
scria alterado, de modo a atingir o pleno emprego. Este ¢ o caso em que o nivel de
investimento nio ¢ sensivel a taxa de juros ¢ a politica monctiria ndo ¢ capaz de alicrar
o nivel de produto. Na segunda suposi¢io — LM horizontal —, o que significa absoluta
preferéneia por liquidez, uma politica monctiria também nio surtird cleito, porque os
agentes ccondmicos niio esperam quc a taxa de juros possa cair ainda mais.

Na tentativa de sc apresentar uma alternativa a persisténcia do desemprego
involuntdrio, Pigou argumentou que a queda de pregos ¢ saldrios alcla a posigio da
curva 1§, via um aumento do consumo, pois ocorre um efeito-riqueza no sistcma, capaz
de produzir um deslocamento da curva IS ¢ garantir o pleno emprego. O efeito-Pigou
rcabilita, desta forma, o papel da politica monctiria mesmo com demanda por investi-
mento incldstica ou armadilha da liquidez. O problema deste tipo de argumentagiio, de
um lado, € que o cquilibrio com desemprego acaba por depender dos saldrios nominais
inflexiveis ¢, de outro lado, caso o consumo scja fungio da renda ¢ da oferta real de
mocda - C = f{Y,M/”) — como quer Pigou, haveria a necessidade de uma defllagiio para
provocar um deslocamento da fungdo consumo ¢ gerar o efeito renda. Uma deflagio
intensa provocaria distorgdes no sistema de pregos que acarrclaria conscqiiéneias
desastrosas para o nivel dos investimentos ¢ da renda. A experiéneia da Grande
Depressio de 3Q demonstrou que ndo houve efeito-riqueza capaz de reverier a situagio
de desemprego.

O que deve ser destacado, portanto, € que o desemprego involuntdrio nio
necessariamente pressupdce rigidez dos saldrios nominais no Modcelo 1S/LM, pois pode
também resultar de duas outras condigdes, a saber, IS vertical (ou quase vertical) ou
LM horizontal, como ji foi dito anteriormente.

Portanto, o sistcma (interdependente) resultante da sintese "hicksiana™ da
teoria cldssica ¢ da "tcoria cspecial do Sr. Keynes” tende (...} a um cquilibrio geral
deflinido no sentido ex post convencional. Restaurados a ‘gencralidade’ ¢ o “cquilibrio’,
reduziu-se Keynes literalmente a um ‘caso particular’, ao lado do ‘caso clissico’, de
uma ‘verdadeira Teoria Geral ...°, cabendo & pesquisa empirica cscolher quais das
hipdteses ajustam-se melhor aos fatos” (POSSAS, 1987, p. 67).

9 Os monclaristas poderiam argumentar que durante a Grande Depressao de 30 o efeito-Pigou ndo
funcionou porque houve uma contragio deliberada da oferta moncetania sendo esta, segundo cles,
arcsponsivel pela crise. Certamente, segundo Keynes, as razdes da Grande Depressdo de 30 serdo
encontradas na contragio da demanda agregada como decorréneia da insuficiéneia de demanda
cfetiva.
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2.2 Criticas Mais Gerais ¢ a Auto-Critica de Hicks

Hicks for incapaz de apreender as inovagdces realizadas por Keynes, de do
preso que estava ao referencial de equilibrio geral, vendo similaridades onde sé existiam
disparidades. Foi, cm decorréneia, um dos principais responsdveis pela desfiguragio do
pensamento de Keynes, "neoclassizando-0". Nesta sego, pretende-se fundamentar esta
assertiva, a partir da apresentagiio das criticas suscitadas pelo Esquema 1S/LM inclu-
indo, dentre clas, a prapria auto-critica de Hicks a scu modelo.

Na Teoria Geral ... de Keynes ¢ notorio que cxi?‘)lc uma sucessio logica
(causal) bem definida no processo de determinagiio da renda:

Y=C#§ Y

ALM) —i — g(Ei) —=1
C=fY) &

onde: L representa a demanda por moeda; M a oferta de moeda (definida exogena-
mente);  a taxa de juros; £ o rendimento esperado dos ativos fixos (ou a cliciéneia
marginal do capital); 7 o investimento; C o consumo; § a poupanga; ¢ Y a renda ol

Resumidamente, a determinaglio da renda (Y) € descrita por um processe
que se inicia pela determinagdo das varidveis independentes, investimento (/) ¢ consumo
(C).

Keynes apresenta o processo de determinagdo do investimento cm clipas.
a despeito disto obscurccer um complexo de decisoes relativo a escolha de diferentes
formas de riqueza, desde um ativo totalmente iliquido até a posse de moeda, passando
por ativos de diversos graus de liquidez.

Este processo scinicia pela determinagio da taxa de juros (i). Ela resulta
da confrontagdo entre a demanda total de liquidez (L) — composta pelos motivos
transacional, precaucional ¢ o especulativo, através das decisoes dos agentes quanto &
composi¢io de suas carteiras de ativos, linancciros ¢ produtivos — ¢ uma "dada” oferta
monctdria (M). Em Keynes, conseqiicntemente, o "real” ¢ o "monelirio” s¢ interpenc-
tram a0 nivel das decisoes capitalistas, sendo, portanto, insepardveis.

Na medida em que, para s determinar a taxa de juros, nccessita-sc
conhccer (previamente) o nivel de renda — de forma a se poder definir a demanda por
mocda — deve-se assumir que o nivel de renda no periodo de produgiio ¢ ¢ o mesmo
que aquele vigente ao fim do periodo anterior (no periodo de produgio ¢-1).

As expectativas de longo prazo, exogenamente definidas, determinam o
rendimento — ou os fluxos monctdrios esperados — dos ativos [ixos (£). Tanto este como

10 CL PASINETTT (1979).
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a taxa dc juros intervém na (ixagiio dos pregos dos ativos, de forma que o investimento
(1) sccleva até o ponto cm que o prego de oferta do produto do investimento sc iguale
ao valor capitalizado do rendimento (MINSKY, 1975).

O nivel de consumo, por sua vez, ¢ definido pela preferéneia dos consu-
midores ¢ varia conformc o nivel do cmprego ou da renda cm unidades de saldrio.

As duas varidvcis, investimento ¢ consumo, assim delinidas, compdem a
demanda agregada. De outro lado — supondo-se a teenologia dada ¢ que o estoque de
capital ¢ o nivel de saldrio esperado pelos empregadores (aquele sufliciente a obtengiio
da quantidade de mio-de-obra que cles desejam) foram herdados do passado — deter-
mina-sc a ofcerta agregada, uma fungdo que relaciona valor da produg@o com niveis de
cmprego. Ambas as curvas siio construidas, portanto, cm termos do produto que os
empresdrios esperam receber para cada nivel de emprego agregado.

Mas as firmas (€m uma fung¢do de demanda agregada esperada consistentc
com as cstimativas quc clas fazem da demanda a que deverdo atender. Nas palavras de
Keynes, "D € o produto quc 0s empresdrios csperam receber do emprego de N homens
(..)sendoarclagioentre D ¢ N afungiio de demanda agregada (csperada)” (KEYNES,
1985a, p. 30).

Chama-sc ponto de demanda cletiva ao valor da fungdio demanda agregada
esperada no ponto de interseglo da fungio de oferta agregada com a demanda agregada
esperada.

Cabe destacar que para este modcelo nio importa sc a demanda agregada
foi estimada corrctamente (ou nio), jd que isto ndo alterard a produgio ¢ o emprego no
transcorrer do periodo. Ou scja, "(...) 0s resultados verificados somente sdo relevantes
na mcdida em que influenciam as expeclativas scguintes, no proximo periodo de
producio” (KEYNES, 1985b, p. 153).

Deve-se, por fim, confrontar a dcrnzmda cletiva com a demanda agregada
para que sc possa determinar a renda agregada” ¢ o nivel de lucros.

Chegou-se ao [im do processo de determinagiio da renda ¢ do emprego.
Contudo, faz-sc nceessdrio retomar a0 scu inicio para verilicar se o nivel de renda
agregada resultante € idéntico aquele assumido no inicio, quando da determinagiio da
taxa de juros. Somentc sc cles coincidirem ¢ se, adicionalmente, a cstimativa de
demanda for correta—isto €, sca renda esperada (a demanda cletiva) for igual d realizada
— ¢ que sc poderd afirmar que sc tem uma renda de equilibrio (CHICK, 1983, cap. 13).
Mas, como Keynes afirma, "(...) quando sc cstd trabalhando com agregados, a deman-
da cfletiva agregada num momento A nio corresponde a uma renda agregada num

11 A renda agregada, cm Keynes, ¢ um conccito ex post, isto ¢, um resultado verificado; a demanda
clctiva, por outro lado, ¢ um conceito de renda esperada ou ex ante em face da realizagio da
produgdo.
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momento B . Tudo o que sc pode comparar ¢ a renda esperada ¢ a renda que realmente
resulta para um empresdrio de uma decisdo particular. O investimento clctivamente
realizado pode diferir devido a variagdes incsperadas nos estoques, mudangas nos
pregos, alicragdes de decisdoes” (KEYNES, 1973). Em Kceynes, portanto, o cquilibrio
cm scu sentido convencional (ex post, mas ndo tendencial) ¢ uma das indmeras posi¢ocs
quc o sistema pode cstar — posigdes estas que ndo podem scr previstas porque ndo sio
decorrentes do cilculo probabilistico — sendo o transitoria quanto as demais.

E importante destacar que, em Keynes, € o "principio da demanda cletiva”,
¢ nio o mercado de trabalho, que determina o nivel de emprego. Os empresiarios
contralam mio-de-obra bascados em suas expectativas de Tucro, estando ou niio todos
os quc querem trabalhar empregados. Desta forma, o desemprego involuntirio, para
Keynes, decorre de uma expectativa de demanda inadequada. A dnica forma de sc
aumentar o emprego, portanto, ¢ que haja uma expectativa de aumento do nivel de
demanda pelo produto. Destaque-se que os contratos de trabalho s6 podem ser revistos
ao final do processo de produgio, vale dizer, depois que determinada quantidade de
mao-de-obra [or contratada, essc nivel persistird, quer cle absorva a oferta de mio-de-
obra ou nio. Assim, podc haver pleno emprego ou desemprego de cquilibrio.

Como sc pode observar, Hicks desrespeita o complexo processo de deter-
minagio da renda, do emprego ¢ do investumento, como claborado por Keynes, E mais,
substitui indevidamente, em scu modclo, a fungio consumo pela fungdo poupanga, pois,
pelo principio da demanda efetiva, a poupanga ¢ tomada como um mero residuo (ex
post) — "(...) scgundo cu cntendo, todos concordam cm que a poupanga significa o
cxcedente do rendimento sobre os gastos de consumo (...). A poupanga, de fato, ndo
passa de um simples residuo™ (KEYNES, 19854, p. 52-53) — ndo padendo ser confun-
dida com o consumo, objeto de decisiio dos agentes. De acordo com aquele principio,
sd0 as decisoes de investir ¢ consumir que determinam, em scu conjunto, a renda
agregada.

Em decorréneia, a taxa de juros ndo desempenha, na teoria de Keynes,
nenhum papel naigualaglio entre poupanga ¢ investimento. Ao contririo, o principio da
demanda cletiva requer que a taxa de juros seja determinada exogenamente ao processo
de determinagiio da renda. Nesta teoria, a taxa de juros ¢ um fendmeno puramente
moncldrio, definido pela oferta ¢ demanda por moeda.

Quanto a lungdio investimento, especificamente, Hicks a introduz de uma
mancira muito informal — viola a complexidade de scu processo de determinagiio, que
s¢ desdobra em ctapas, desde a decisio de mvestr wé a efetuvagdo do investimento,
como visto anteriormente — tratando-a de forma idéntica nas versdes que da dos modelos
clissico ¢ keynesiano., Além disso, vale ressaltar que, a despeito de certos autores
alirmarem que Hicks dd a cquagio de determinagdo do investimento—/ = g(E,i) —uma
interpretagdo bascada na teoria da produtividade marginal do capital (o que implica que
a curva de cliciéncia marginal do capital ¢ uma expressiio da weoria da produtividade
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marginal do capital ¢ que, portanto, existc uma rclagio monotdnica inversa cntre
intensidade de capital ¢ taxa de juros),1 acreditamos que cle assim nio o fcz. O
problecma de sua interpretagiio reside na ¢nfase que concedeu a taxa de juros ecm
detrimento da cficiéneia marginal do capital. Hicks s6 pode ser acusado, neste sentido,
de ter considerado as expectativas como dadas ¢ de ter endogencizado a taxa de juros
— 0 quc ndo ¢ pouco.

Como serd visto mais adiante, as expectativas ¢ a incerieza desempenham
um papel fundamental no arcabougo tedrico de Keynes. Hicks ao tomar o modelo da
"semana” — no qual a "semana” ¢ um periodo curto de tempo que ndo comporta
altcragdcs nas cxpectlativas — para construir o scu Modelo IS/LM, desconsiderou a
influéncia que aquelas i€m cm uma cconomia capitalista. Para Keynes, "a taxa dc juros
¢ a cliciéncia marginal do capital referem-se particularmente ao cardter indefinido das
cxpeclativas reais; elas resumem o cfcito, sobre as decisdes de mercado dos homens,
dec todo tipo de davidas vagas c de (lutuantes cstados de confianga ¢ coragem”
(KEYNES, 1985b, p. 165).

A demanda monctiria, tal como deflinida por Hicks, ndo coincide com o
sentido que Keynes lhe atribuiu. A preferéneia pela liquidez s6 se justifica, na tcoria
deste autor, enquanto defesa contra a incerteza. Hicks, ao contrério, considera csta
fungdo "como uma modificagfio da fungio marshalliana de demanda monctiria, com a
condi¢do adjunta de que a demanda por moeda scja fungdo tanto da taxa de juros como
da renda" (MINSKY, 1975, p. 24).

A tnica contribuigio de Hicks & questio da demanda por moceda foi dar
maior consisténcia ao argumento de Keynes ao destacar o motivo transagio. Como a
demanda transacional por mocda ¢ muito estdvel ¢ a sua parcela cspeculativa é, por sua
vez, voldtil ¢ mais sensivel s expectativas, justifica-se a énfasc de Keynes ao motivo
cspeculagdo. Como csic autor cstava mais interessado em discutir as alteragdes na
demanda por moceda, niio foi por mero acaso que considerou a taxa de juros mais
relevante do que a renda na determinago daquela.

Virios anos apds ter publicado o scu artigo de 1937 ¢ ter recebido virias
criticas ¢, mais importante, depois de realizar um processo de distanciamento critico da
teoria ortodoxa, HICKS (1980-81) rcalizou uma revisio (auto-)critica de scu modcelo
de 1937. No artigo, cle reconheceu que havia promovido uma desfiguragio do pen-
samento original de Keynes, ao identifici-lo com o ncoclassicismo. Afirmou, ainda,
quc scu modclo cra increntemente inconsistente. A despeito disso, nio sc pode dizer
quc cle chegou a realizar uma critica contundente ao scu modclo, por mais que
rcafirmasse que cra csta a sua intengfio. A timidez de sua auto-critica ¢ patente no que
sc refere & sva incapacidade de romper com o paradigma do equilibrio (SHACKLE,
1982). Entrctanto, nem por isso, devemos deixar de considerar as suas obscrvagoes
criticas (cspecilicas) ao Modelo 1S/LM.

12 CI, principalmente, PASINETTI (1979).
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Neste artigo, Hicks sc propde a trilhar o mesmo caminho que o levou a
constru¢iio do IS/LM. Scgundo cle, a idéia do diagrama resultou do trabalho quc cle
estava realizando com o "modelo de ués mercados”, bascado na teoria do cquilibrio
gcrul,]3 Entretanto, cste modelo pecava por considerar o mercado de trabalho como
parte constitutiva do mercado de bens. Esta deficiéncia foi logo supcrada pelo autor,
quando s¢ propds trabalhar com um "modclo de quatro mercados”, no qual os mercados
de bens ¢ de rabalho aparcceriam scparadamente.

Para chegar ao Modelo IS/LM, Hicks promoveu uma pequena modificagdo
neste tltimo modelo, a saber, considerou dois dos quatro mercados como fix price (1s10
¢, com pregos fixados exogenamente) — os mercados de bens ¢ de rabalho. Dentre os
outros dois, um cra flex price — o moncLirio — ¢ 0 oulro foi tomado como numéraire
— o de titulos.

A introdugiio de mercados fix price implica que os mercados flex price
serdio por cles alctados (em scus pregos), via quantidades ofertadas ¢ demandadas. Para
os mercados  fix price vale o procedimento Q = min (S, D), para quc s¢ possa
determinar as quantidades a serem trocadas.

Supondo que exista excesso de oferta nos mercados de trabalho ¢ de bens
¢ que se modiliquem os pardmetros, fazendo as demandas ¢ as ofcertas por trabalho ¢
de bens dependerem das demandas por trabalho ¢ de bens ¢ nilo somente da taxa de
juros, como faz Hicks, pode-sc alirmar que, com a taxa de juros provisoriamente dada,
ademanda por trabalho ¢ fungao da demanda por bens —a que Hicks chama de demanda
clctliva — ¢ vice-versa. A suposi¢io de que as demandas por trabalho ¢ de bens sio
interdependentes nfio ¢ arbitrdria, segundo o autor. Ao contrdrio, cla representa o que
sc passa no Modelo IS/LM, vale dizer, neste modelo determina-se simultancamentc o
cmprego ¢ a demanda de bens.

Antes de se continuar a apresentagiio da auto-critica de Hicks, ¢ importante
ressaltar um problema subjacente a csta discussdo. Ao postular a nccessidade de
determinagdo simultinca do emprego ¢ da demanda cfetiva, Hicks niio reconhece que
estd trabalhando com duas dimensoes temporais: uma ex ante — referente a fungiio de
determinagio do emprego pela demanda cletiva — ¢ outra ex post — que CXpressa a
dependéncia da demanda cfetiva em relagdio ao emprego. Hicks estabelece uma con-
fusdio entre os conccitos de demanda clctiva ¢ renda, tomando aquela por esta. A
importincia do conccito de renda (definido ex post) ¢ que cle determina o nivel de

13 CI. HICKS (1986). Cabe observar que cle acreditava que este modelo (de trés mercados) cra capaz,
de representar a teoria de Keynes, posto que esta s¢ bascava, scgundo cle, em trés clementos — a
cficitneia marginal do capital, a fungdo consumo ¢ a preferéneia pela liquidez.

14 Como se sabe, este procedimento — Q = min (5,0 ) - ¢ necessirio, quando se considera que existam
mercados fix price, para que a hipotese do modelo walrasiano seja mantida: P (S - D) = 0.
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consumo; cnquanto quc "a importincia do conccito de demanda efctiva € que s6 cle
permite determinar o nivel de emprego ¢ a massa de saldrios”.

Hicks alirma quc ¢ simples mostrar como varia a demanda cfctiva (cn-
tenda-se renda) quando varia o emprego, enquanto o mais dificil era demonstrar como
variava o cmprego em face de variagdes na demanda cletiva, ja que, nesle caso, seria
complctamente crrado desconsiderar o tempo.

Conforme cle mesmo reconhece, 0 scu modelo da "scmana”, ao considerar
um periodo muito curto de lempo, pouca coisa teria a dizer, jd quc a produgio ¢ o insumo
mio-de-obra scriam predeterminados. Este modclo permitiria apenas cstudar a for-
magdo de pregos nos mercados flex price. Sc o prego de produgio ¢ fixado cxogena-
mente, a demanda corrente pode divergir, para mais ou para menos, da produgio
predeterminada, de acordo com a variagiio de cstoques. Nestle caso, a quantidade de
mio-de-obra necessiria & produgfio, como uma fungdo da demanda corrente, s6 pode
scr determinada pela imposi¢lio de uma regra, quc mostre como um ¢xcesso de
demanda (ou ofcrta) aletard o emprego, que € oferecido, novamente no periodo corrente.
Scgundo Hicks, de posse de tal regra, a demanda cfetiva ¢ o emprego podem ser
determinados simultancamente.

Entretanto, Hicks se defronta com o problema de justifica-la, reconhe-
cendo que ndio ¢uma tarcla [dcil, pois deve-se considerar a forma como os ecmpregadores
rcagem ao excesso de demanda (ou oferta), conforme suas politicas de estoque ¢ a forma
como cles avaliam os distirbios — sc tempordrios ou permancntes. Como restrigio
adicional, obscrve-se, a consideragiio de um periodo curto de (cmpo onde 0s parimetros
rclevantes devem ser determinados. Hicks assume que a instancia adequada para a
andlisc que pretende ¢ um modcelo com uma seqiiéncia de periodos, capaz de comportar
variagdes nos parimetros cntre periodos.

Assim, para o Modelo IS/LM ganhar sentido, o recurso utilizado por Hicks
foi considerar uma cxtensiio maior de tempo — 0 ano — ondc os planos de producio
pudessem se ajustar & demanda (referente & curva 1S). Além disso, alirmou que s¢
deveria assumir, cxplicitamente, que o IS/LM & um modclo de cquilibrio ¢, por isso,
lem uma lungdo limitada.

Cabe notar que Hicks niio refuta a existéneia de uma tendéncia ao
cquilibrio; ao contrdrio, realirma-a na medida em que considera que uma extensio maior
de t1cmpo — o ano — permite que a produglio corrente se ajuste ao cquilibrio, através da
revisio das expectativas. Ele, neste sentido, ¢ incapaz de perceber que pouco importa
s¢ a extensiio do periodo ¢ de um ano, dez ou infinito, quando se supde ndo existir
lendCncia ao cquilibrio, pois este nunca serd a situagio final de qualquer processo de
produgiio, a ndo ser por acaso.

Hicks, mais adiante, explicita outro problema de scu modelo, qual scja,

que, cmbora scja possivel enquadrar o cquilibrio no mercado de bens, hd uma incon-
sisténeia cm gencralizar-se cste tratamento para o mercado monctirio. Surge uma

Nova Economia | Belo Horizonte [ v. 2 In. 1 1p. 149-1681 ago. 1991 161




questiio delicada, pois a IS incorpora uma relagiio de fluxos, cnquanto a LM expressa
uma rclagdo de cstoques.

Como resposta ao scu problema, Hicks admitiu duas possibilidades, re-
conhecidamente insatisfatdrias. Uma primeira forma de compatibilizar csta relagio
seria admitir um equilibrio de estoque que durasse "(...) durante todo o periodo de
ajustamento do sctor de bens, 0 que s6 seria possivel se considerissemos que ao longo
de tal periodo ocorresse uma seqiicneia de curtos periodos durante os quais se verificasse
0s cquilibrios de estoque relativos ao mercado moncetdrio”. Mas como ¢le mesmo
reconhece, "o equilibrio no tempo implica consisténcia entre as cxpectativas ¢ as
realizagdcs dentro do periodo. E apenas as expectativas relativas a um futuro posterior
¢ que seriam arbitrdrias, como scria de sc esperar”, = Explicita, portanto, a incapacidade
de scu modelo de incorporar a incerteza ¢, em decorréneia, a preferéneia pela liquidez.

Outra forma de compatibilizagdo a que sc refere seria restringir o periodo
de tempo necessdrio ao cquilibrio no mercado de bens a uma exiensdo Lo curta quanto
aquelaque vigora no mercado moncetdrio. Mas isto ndio teria qualquer utilidade analitica,
como cle mesmo reconhece.

Caso sc queira incorporar a incericza ¢, conseqiicntemente, a preferéneia
pelaliquidez ¢ acliciéneia marginal do capital, em scu modelo,” (...) a utilidade da taxa
de juros como clemento de ajustamento ao cquilibrio desapareceria, na medida em que
s¢ torma absolutamente indeterminada. Dado o cardter interdependente do 1S/LM,
aqueles dois clementos promoveriam deslocamentos divergentes ¢ simullincos, respec-
tivamente, na LM ¢ na IS" (OLIVEIRA LIMA, 1989, p. 55).

Ainda pretendendo aperfeigoar o scu modcelo, Hicks propoe uma alterna-
tiva para manter a liquidez em um modelo de equilibrio ao longo do tempo, a saber,
considera um intervalo particular de tempo no qual os valores esperados das varidveis,
que afctam as decisdes, possam estar. [sto, segundo cle, deixaria espago para a liquidez
desde que ndo existissem expectlativas certas sobre 0 que vai aconteccr.

Mcsmo que Hicks alirme ndio tcr muita {¢ nesta possibilidade, sé de
considerd-la jd demonstra sua incompreensio do papel que o tempo desempenha na
andlisc ccondmica do capitalismo. Como afirmou Keynes, ¢ inuatl tentar reduzir a
incerteza & mesma posigdo da certeza, atraves do cdleulo probabilistico.

Portanto, o problema que permeia toda a auto-critica de Hicks se refere &
forma quc cle encontrou de incorporar o lempo sem ter que abandonar o paradigma de
cquilibrio. Prop6s virias alternativas para superar a inconsisténcia do Modelo 1S/LM;
$6 que nenhuma delas se mostrou satislatoria, pois todas violavam a principal con-
tribuigio de Keynes na interpretagio da cconomia capitalista, qual scja, os agentes
tomam decisdcs sob incerieza ¢ nada garante que suas expectlativas quanto ao futuro sc

15 HICKS (1980-81), citado por OLIVEIRA LIMA (1989).
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confirmem. Qualquer modelo que se pretenda representativo de uma cconomia
monctdria capitalista deve abandonar a hipdtese aprioristica de equilibrio.

3 INSTABILIDADE E INCERTEZA: )
ELEMENTOS DE UMA ECONOMIA MONETARIA

Desta andlisc emerge uma questiio fundamental para o entendimento da
contribui¢do de Keynes, a saber, as nogdes de cquilibrio com as quais ele trabalha. Como
sc verd logo a seguir, estas nogdes desautorizam qualquer tipo de interpretagiio da teoria
dc Keynes com base no Modelo IS/LM. Isto significa rejeitar qualquer contribui¢io que
assuma a no¢ao de equilibrio como uma hipdtese aprioristica ¢ geral, ou como um ponto
de descanso ¢, por isso, estivel, do sistema capitalista, mesmo que aquela sc auto-de-
noming "keyncsiana”,

Cabe, portanto, analisar a questio do cquilibrio, como aparcce em Keynes,
apartir da publicagio da Teoria Geral... Em sua obra sc pode identificar duas difcrentes
nogdes de cquilibrio.

A primeira ¢ aquela expressa pelo ponto de demanda cletiva. Como foi
visto anteriormente, a demanda cletiva aparcce como um conccito peculiar ¢ ambiguo
de cquilibrio, pois Keynes a definiu como o nivel de renda esperada (em face das
vendas) relativo A intersegdo entre as fungdes de demanda ¢ de ofera agregadas,
determinando um cquilibrio ex ante. Exclui-sc, assim, a possibilidade de interpretd-lo,
em seu sentido usual, como um cquilibrio tendencial ¢ ex post. E importante ressaltar
que cste "equilibrio ex ante” "(...) ambém cnvolve uma determinagio ex post da
demanda agregada™ (POSSAS, 1987, p. 80) — ¢ 1sto nos remete & segunda nogio de
cquilibrio, discutida mais adiante. Neste sentido, as nogoes de demanda cletiva ¢
incerteza sdo fundamentais para se discutir a questio do equilibrio ¢ da instabilidade
sistémica do capitalismo. A apresentagio da demanda efctiva em Keynes ¢ definida
cssencialmente ex ante, claborada independentemente da realizagio da produgio.
Assim, o ponto de demanda efetiva sc apresenta em termos esperados, ¢ nada garante
que cste "equilibrio” scja verilicado ex post, ou scja, apds a realizacio da produgio ¢
das vendas.

De fato, no ambito do cap. 3 da Teoria Geral..., Keynes supds que as
expectativas de curto prazo seriam satisfeitas, de sorte a garantir uma igualdade ex
antelex post. No cnlanto, nada garante que a perspectiva de rentabilidade dos em-
presdrios seja verificada, o que dificulta analisar o esquema proposto por Keynes a partir
de conceitos de equilibrio. "O ponto de demanda cfctiva ndio configura, a rigor, uma
posigao de cquilibrio porque ¢ determinado estritamente ex ante” (POSSAS, 1986). Este
peculiar conceito de equilibrio permite que, ao abandond-lo, ndo ficard comprometido
— a0 contrdrio, al¢ facilitard — o entendimento do problema da instabilidade, expectati-
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vas ¢ incerteza da economia capitalista. Desconsiderar esta hipotese simplificadora — ¢
também irrcalista — de que as expectativas sempre se confirmam, significa postular quc
ndo cxistc um mecanismo de ajuste ao cquilibrio, jd que a frustagdo das cxpectativas
dos cmpresdrios nio ¢ capaz de garantir uma trajetdria pré-definida, vale dizer, o
resultado da decisdo ex ante nio necessariamente seri verificada.

A scgunda nogiio de cquilibrio — ex post — estd intimamente relacionada
com a antcrior, porque cla sé sc verilicard se duas condigdes forem observadas: 1) sca
estimativa de demanda for correta, isto €, sc a demanda agregada, que resulta ao final
do periodo de produgiio, for idéntica a demanda cfetiva; 2) sc o nivel de renda agregada
ao final do periodo de produgiio [or idéntico aquele assumido no inicio do periodo.

Desta forma, a principal dificuldade do csquema analitico IS/LM consiste
no tratamento inadequado dado @ questdo temporal ¢ & interdependéncia das decisoes
dos capitalistas, scja de investir (de longo prazo) ou de produzir (de curto prazo). Isto
levou Hicks a considerar o problema da dindmica desvinculado da incerteza presente
nas decisdes dos agentes, esta ultima dificil de se enquadrar em modelos estiticos
comparativos.

Embora Keynes (principalmente no cap. 3 da Teoria Geral ...) tenha dado
um tratamento ambiguo & demanda cfetiva ¢ & questio da instabilidade presentes nas
decisaes de investir, pois supds expectativas satisfcitas, cm artigos posteriores o autor
rcconsidera cste ponto ¢ torna possivel esclarecer algumas questocs que nio haviam
sido submectidas a um tratamento adequado (KEYNES, 1985a, 1985b).

As decisoes de investir ou de produzir, sendo tomadas em condigdes de
incerteza — onde nada garante que as expectativas sejam confirmadas — introduz, de um
lado, a varidvel tempo de forma incquivoca ¢ garante um cariter dindmico na discussio
teorica de Keynes; de outro lado, revela que as futuagoes do investimento sdo intrin-
secas A cconomia capitalista, pois estiio submetidas a dois julgamentos sobre o [uturo,
nenhum deles calcados em uma base solida de andlise: a preferéneia pela liquidez ¢ as
opiniocs individuais sobre o futuro dos ativos de capital. Negligenciar estas caracteristi-
cas supde romper com uma visdo dinimica mais abrangente presente no mundo real.
Desta forma, ¢ importante ressaltar que a questdo central da andlise de Keynes esti no
papel da incerteza ¢ da instabilidade como propricdades dindmicas da cconomia
capitalista ¢ que o momento da decisio € de crucial importincia porque uma vez lomada
uma decisiio, esta ndo pode ser revista sem cuslos. E por este motivo que a formagiio
convencional das expectativas merece um lugar de destaque no pensamento de Keynes.

Como a decisao empresarial de produzir (ou investir) ¢ tomada cm con-
di¢oes de incerteza, a racionalidade do agente decisor s6 pode garantir uma projegdo de
um rendimento esperado sobre a aplicagio produtiva. Assim, ¢ licito supor que o
empresdrio leva em conta, ao decidir produzir ou investir, o momento atual dos
negdeios (¢ as perspectivas futuras), o periodo de realizagio dos ativos (horizonte de
cilculo) ¢ os resultados esperados. Na medida em que os resultados viio sendo obtidos,
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ocorrem reavaliagoes apds cada periodo de produgiio que determinam uma instabilidade
incrente ao sistema, tanto sobre a cficiéncia marginal do capital quanto sobre o nivel
dos investimentos.

Como conscgiiéncia, 0s agentes, ao tomarem decisdes, comportam-sc
scgundo trés regras bdsicas, quais scjam: cm primeiro lugar, quc a cxperiéneia passada
¢ um importantc guia para o [uturo; em scgundo lugar, supde-sc que o vigente estado
de conflianga ¢ um indicador rclevante das perspectivas futuras; {inalmente, quc 0s
cmpresdrios procuram s¢ conformar com o comportamento médio dos mercados; "(...)
a psicologia de uma socicdade de individuos, cada um dos quais procurando copiar os
outros, leva ao que podemos denominar rigorosamente de comportamento conven-
cional" (KEYNES, 1985b, p. 172).

O cstado de conlianga, no cntanto, ¢ absolutamente fragil ¢ podc scr
"quebrado” em qualquer momento. A adogdo de um comportamento convencional de
modo algum permitird climinar a instabilidade sistémica do capimlismo,]7 niio obstante
possa amortecer os scus ¢lcitos criticos. E por isto que a incerteza resulta em instabili-
dade, ¢ ndio em caos (POSSAS, 1986). Sabendo-se que as expectativas de longo prazo,
associadas as decisdes de investir, merecem maior caulcla — uma vez que a baixa
liquidez dos ativos produtivos niio possibilita corregiio a baixo custo dos crros de
avaliagiio — pode-sc supor quc os empresirios procuram tomar decisoes as mais scguras
possivcis, ¢ isto torna o comportamento convencional uma varidvel de importincia
decisiva, jd que a incerteza & inclimindvel,'®

Enflim, cmbora Keyncs niio tenha proposto explicitamente construir uma
teoria dinimica, o papel das cxpectativas ¢ da incerteza aponta para o cncadcamento
das decisdces (ex ante) ¢ resultados (ex post) ao longo do tempo. Este encadeamento, ao
lado da possivel (¢ mais provivel) frustagio das cxpectativas, revela o clemento
dinimico incquivoco neste sistema e, por sua vez, as dificuldades impostas pelo
Esquema IS/LM ao perfeito entendimento dessas caracteristicas.

16 "(...) as expectativas, em conexdo, por um lado, com as valorizagdes da bolsa, por outro lado, com
os animal spirits dos cmpresdrios, sdo extremamente instaveis. Por isso sdo igualmente instaveis
a clicitneia marginal do capital ¢ o volume dos investimentos™ (VICARELLIL, 1984, p. 206; trad.
nossa).

17 O comportamento convencional ndo sé ndo permite climinar a instabilidade, como também advém
das proprias condigdes de incerteza.
18 MINSKY (1975) verifica a importincia dos contralos monetdrios como alenuantes da incerteza,

muito mais do que o comportamento convencional. A presenga dos mesmos serve para garantir
uma melhor operacionalizagiio do estado das expectativas ¢ evitar [lutuages cadticas nos sistemas.

Nova Economia | Belo Horizonte I'v. 2 In. 1 1p. 149-1681ago. 1991 165




4 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo de toda a discussiio precedente, procurou-sc demonstrar quc a
Teoria Geral... ¢ os trabalhos postcriores de Keynes representaram uma ruptura com
a cconomia tradicional ortodoxa. Keynes foi responsdvel pela redeflinigio dos proble-
mas da tcoria ccondmica, ao considerar como marco analitico uma cconomia moncliria
capitalista sujeita a auges ¢ crises. Por isso, buscou novos instrumentos de andlise, tal
como a incerteza, ¢ langar mio dc novos conccitos, como a preferéneia pela liquidez.

Keynes mostrou, através de sua obra, que a operagiio de uma cconomia
monctdria ndo pode ser compreendida a partir de modcelos analiticos que se referem a
um mundo simplilicado, ecm que sempre existe pleno emprego ¢ do qual a davida ¢ as
(lutuagdes de confianga cstio excluidos. Afirmou muitas vezes, em oposi¢io a Lcoria
ortodoxa, que o sistcma capitalista lem um cardter intrinsccamente instivel porque, "na
verdade, iemos apenas, via de regra, a mais vaga das idéias de quaisquer conscqiic¢ncias
de nossos atos que nio scjam as mais dirctas” (KEYNES, 1985b, p. 170).

A abordagem aqui apresentada destacou os principais problemas da inter-
pretagiio hicksiana da Teoria Geral... de Keynes tendo como pano de fundo a questio
da instabilidade como propricdade dindmica mais geral da cconomia capitalista. Bus-
cou-s¢, portanto, demonstrar que o recurso a modelos estiticos, como o Diagrama
[S/L.M, para explicar a dindmica da cconomia capitalista obscurece aquilo que de mais
importante Keynes procurou ressaltar em scus diversos trabalhos: a auséncia de cle-
mentos objetivos que permitam aos agenles ccondmicos que a coordenagiio de suas
decisdes apresentem necessariamente o resultado esperado, vale dizer, o desconheci-
mento do futuro e a impossibilidade de submeter a um cileulo probabilistico a incerteza.

De fato, o exame das proposi¢oes contidas no Modelo IS/LM acerca da
cconomia capitalista demonstra que — embora ele admita a possibilidade da cconomia
operar com desemprego de fatores (mesmo que devido a alguma imperfeigdo do
sistema) — as questoes da instabilidade, da incerteza ¢ das flutuagdes nos niveis de
produto ¢ cmprego ndo aparccen como Keynes as formulou. Com efeito, a desconsi-
deragdio tanto da incerteza quanto da istabilidade das cconomias capitalistas diliculta
a visualizagdo da importincia do tempo ¢, por conscqiéneia, da descoordenagiio das
decisaes dos agentes ¢ scus resultados ao longo do mesmo. Ou seja, exatamente porque
nio s¢ pode prever com certeza nenhum Lipo de decisio, scja de produzir ou de investir,
0 aparato ortodoxo — cstitico-cquilibrista — torna-se desnecessdrio, ¢ até dificulta o
entendimento da dindmica capitalista ¢ scus diversos mercados.

E a partir dessas dificuldades, destacadamente sobre a questio do uso de
um aparato cstitico-comparativo que define virias situagdes de equilibrio (entendido
latu sensu, ¢ ndo somentc o cquilibrio geral, onde hd ajustes cm todos os mercados)
como o proposto no modelo de Hicks, ¢ nas suas diversas interpretagdes posteriores,
que s¢ procurou apresentar criticas. Neste sentido, as indagagdes aqui apresentadas
procuram, mais uma vez, ressaltar a importineia do rompimento proposto por Keynes
acconomia cldssica ortodoxa ¢ scus pressupostos metodoldgicos.
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