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1 INTRODUÇÃO
A investigação de Keynes acerca da economia capiUlIiSUl,presenle em seus

diversos trabalhos, tem até hoje suscitado inúmeros debates em torno da imporuincia
de sua contribuição como alternativa aos fundamentos da economia ortodoxa. Hicks
procurou apontar que o arcabouço tcórico da "Teoria Geral" sc constituía mcramente
em um caso particular de uma teoria "mais" gemi, que era a teoria clássica (HICKS,
1988).

A partir da confronulção do esquema proposto por Hicks (o Modelo
IS/LM) com os trabalhos de Kcynes, proeurar-se-á discutir os principais problemas e
inconsistências contidos no esquema daquele autor, bem como a sua fidelidade a
Keynes.

Não obsUlllle eSle esquema já ter sido abordado em diversas oeasiOcs,
inclusive pelo próprio Hicks, há ainda alguns aspectos a ser ressaltados e/ou analisados,
a partir da contribuição do próprio Keynes e de autores pós-keynesianos que procurarJm
demonstmr estar este autor situado no campo da dinâmica econômica.

o primeiro passo dado por Keynes, em direção ao rompimento completo
com a teoria ortodoxa, consubsulllciou-se no descnvolvimento de um novo marco
tcórico - a economia monctária - em oposição ao de economia clássica (de trocas ou
cooperativa), bascada na visão ricanliana. Esscncialmente, o que está em discussão é o
papel desempenhado pela moeda. Se pam os ortodoxos ela não passava de um véu,
atuando, porUlllto, como um meio de troca, parJ Keynes - apesar de não ter descn-
volvido uma definição única e central pam a economia monetária - era necessário
buscar entender a não neutrJlidade da moeda, vale dizer, revelar o papel ativo que ela
desempenha no mundo real.

Agradecemos as sugestões e comentários de Ronaldo L. Loe,uel1i e Rodrigo r:. Simões
eximindo-os, naturalmente, de possíveis equívocos remanescentes.

2 Aluna do Programa de Mestrado em Economia do lEI/UFRJ.
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o dinheiro, ao assumir a~ funçõcs de reserva de valor e unidade contábil
e contratual, como definido por Keynes ao tmlar da economia monetária, permite que
os agentes econômicos (autônomos) possam optar pelo adiamento ou não de suas
decisõcs (cujos resultados são incertos). O dinheiro se constitui no elo entre o presente
e o futuro, pois tem a faculdade de defesa contra a incerteza, na medida em que os
agentes econômicos possam preferir - em suas decisõcs de {Jortfólio - manter ativos
em forma líquida. A moeda, então, cumpre um papel ativo nesta economia, ao contrário
da economia cooperativa de trocas.

A economia capitalista, como Keynes a analisa, é eminentemente instável,
pois os agentes econômieos decidem em condiçõcs de ineerteza e de forma autônoma
e interdependente no tempo. Assim, a instabilidade é vista sob dois a~pcctos, quais
sejam, o primeiro - e mais geral- relaciona-se com a nature7~1intrinsecamente instável
das decisõcs de investir, porque calcadas em expecunivas precárias. Neste caso -
embora Keynes não dê uma explicação suficiente do ciclo - a lógica das decisõcs
privadas de investimento exige uma teoria da dinâmica capitalista. O segundo relaciona-
se com a possibilidade latente de crise, o que também acaba por exigir uma teoria
dinâmica.

Deste modo, uma teoria que se pretenda gemI e consistente com a~
principais características do capitalismo prescinde de situaçõcs de equilíbrio. O reco-
nhecimento de que as decisõcs tomadas pelos agentes econômicos - autônomas e
interdependentes no tempo - são um traço camcterÍstico do capitalismo, impede, para
que seja fiel ao objeto estudado, a adoção da hipótese de equilíbrio como apriorÍstica.
Nesse sentido, não se descarta toda e qualquer possibilidade de equilíbrio, mas recusa-se
a idéia de que existe um processo de ajustamento (ou tendência) a este estado (pOSSAS,
1987).

A dénUlrche hicksiana não se atém à quesul0 da inswbilidade e da incerteza
presentes na economia capitalisw, tampouco se dispõe a fazer uma análise de sua
dinâmica. Ao contrário, ao se basear em modelos estáticos de equilíbrio geral wal-
rasiano, ignorando a caraeterÍstica monetária desta economia, e relegando o tempo a
um papel secundário, acaba por relativizar a importância da contribuição de Keynes.

A primeira parte da exposição procura verificar os principais pontos do
Esquema lS/LM e a~ principais, e mais conhecidas, críticas a ele, par.! então analisar a
contribuição de Keynes, a partir da reinterpretação pós-keynesiana, onde se destaca a
importáncia da incerteza, da insulbilidade e do tempo na sua contribuição teórica ao
entendimento da economia capiwlisw. Em seguida, algumas observações serjo feiws a
título de considemçõcs finais.
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2 O MODELO IS/LM : REINTERPRETAÇÃO CRÍTICA

2.1 O Modelo

o artigo "O Sr. Keynes e os Clássicos: uma sugestão de interprelllção", de
J. Hicks, nolllbilizou-se pela introdução do aparato ISILM, a mais famosa e influente
interprelllção de Keynes. Este apardto resultou direlllmente da tenllltiva do autor em
proceder uma mediação tcórica entre modelos estáticos e "dinâmicos".4 Sob clara
influência do sistema de equilíbrio geral walrasiano, elaborou o modelo da "semana",
que pennitiria estender para um contexto dinâmico aquele sistema. Hicks pretendia,
atmvés de sua noção tempoml de "semana", tmlllr o processo de mudança como
consistindo de equilíbrios temporários de forma a poder continuar utilizando a análise
de equilíbrio no campo dinâmico (HICKS, 1986).

Eslll concepção de dinâmica demonstra a pretensão do autor (e ele é
explícito a este respeito) de "reduzir o problema dinâmico a tennos que o tomem
formalmente idêntico ao da estática" (HICKS, 1986, p. 116). Ou seja, se, por um lado,
pretendia conciliar dois métodos deanálise inconciliáveis-dinâmicaeequilíbrio (como
os entendemos, e não como Hicks os entendia) -, por outro, preteriu as camcterÍsticas
mais evidentes do objeto estudado, a economia capillllislll, reduzindo-a a uma economia
cooperativa de trocas.

Segundo DOW (1985), "... não é surprecndente que muilll atenção fosse
focalizada sobre as mínimas alterações que ele (Keynes) fez nas suposições ortodoxas
para seus objetivos. Como Kuhn sugeriu, é a reação natural de uma ortodoxia sob alllque
revisar suas teorias de fomla a incorporar o que tinha sido descartado como anomalias.
Assim, grandes esforços fomm gastos para demonstrar que a teoria de Keynes em um
caso especial da ortodoxia" (DOW, 1985, p. 58, trad. nossa). Ou, sinteticamente, como
expresso por Hicks, "a Teoria Geral é algo bem mais ortodoxo".

Hicks inicia seu artigo com uma peculiar descrição da teoria clássica, na
qual se misturam a~pcctos ricardianos-enfatiza a teoria quantillltiva da mocda e a teoria
da distribuição - e da teoria sueca - a poupança e o investimento se igualam via ll1Xa
de juros - na detenninação do nível de emprego total da economia (FRANCO, 1988).

Através da teoria quantillltiva da mocda de Cambridge (M = kY), deter-
mina-se inicialmente a renda tollll (Y). Com a renda tOllll conhecida, o subsistema
(wickselliano) interdependente, formado pela~ equações I = c(i) - que indica que o
monlllnte de investimento (I) depende da Illxa de juros (i) - e 1= s(Y,i) - que expressa

4 A conceituação de dinâmica adotada por 1lieks emergiu das teorias de crescimento c ciclo propostas
a partir da Década dos 30. Segundo ele, a dinâmica abrangia "aquelas partes (da teoria econômica)
onde cada quantidade deve ser datada" (IIICKS, 1986).
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a igualdade entre investimento (I) e poupança [5 = s(Y,i)] -, pennite detenninar as
variáveis investimento e taxa de juros simultaneamente.

Dctenninados a renda, a taxa de juros e o investimento, pode-se obter o
nível de emprego total da economia.

Logoa seguir apresenta o que ele chama de "tcoria especial do Sr. Keynes",
pretendendo explicitar as diferença~ que esta guarda com a teoria clássica. Segundo ele,
às três equações da teoria clássica - (I) M = kY; (2) I = cri); e (3) I = s(Y,i) - se
contrapõem as três equações de Keynes - (I) M = L(i); (2) 1= f(i); e (3) 1= s(Y,i).

Para Hicks, a "tcoria especial do Sr. Keynes" diverge de duas formas
principais do modelo clássico, a saber: concebe a demanda de moeda como função da
taxa de juros e descarta qualquer possibilidade de inOuência da taxa de juros sobre a
poupança. Quanto a este segundo ponto de divergência, é importante ressaltar que o
autor acreditava que Keynes realizar.! uma "insignificante" simpliricação da função
poupança clássica, transformando-a na "equação multiplicadora responsável pela reali-
zação de truques tão bizarros" (HICKS, 1988, p. 147).

A "única" inovação de Keynes merecedora de destaque, segundo Hicks,
era a preferência pela liquidez. Cabe destacar que ele a considerava inédita por ela
estabelecer que a demanda por moeda é função, única e exclusivamente, da taxa de
juros.

Diferentemente da tcoria clássica, conforme Hicks, na teoria de Keynes
detennina-se primeiro a taxa de juros. Esta é compamda com a ericiência marginal do
capital de modo a detenninar o valor do investimento, que, por sua vez, detennina o
nível de renda via multiplicador.

Contudo, ele não acreditava que esta teoria sozinha pudesse se constituir
em uma "tcoria gemI". Segundo sua interpretação, o próprio Keynes não acreditava que
a demanda por moeda fosse função apenas da taxa de juros; a renda deveria ser levada
em considemção. Conseqüentemente, introduziu a renda como uma das variáveis
detenninantes da demanda por moeda (ou preferência pela liquidez no sentido que Hicks
a emprega), transformando a "tcoria especial do Sr. Keynes" em um modelo mais gemi,
derinido pelas equações:

(I) M = L(Y,i) (2) I = j(i) (3) I = s(Y) (4) S = s(Y)

Entretanto, estas "pequenas" modiricações realizadas não eram suricicntes
para que se obtivesse uma "tcoria realmente gemI" - capaz de conciliar as contribuições
de Keynes com a teoria clássica. Pretendendo construir esta teoria, Hicks introduziu a
renda também como variável explicativa na equação I =f(i). Por outro lado, reintroduziu
a taxa de juros, ao lado da renda, na função "poupança" (na verdade deveria ser função
"consumo" como preferia Keynes). Com cstes artifícios tomou a poupança c o investi-
mento regulados pela taxa de juros como no modelo clássico, ou seja, I = 5 = j(Y,i).
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Com esta série de "manipulaçõcs", à primeira vista inócuas, Hicks acabou
por substituir as detenninações causais da tcoria de Keynes por um sistema de equaçõcs
interdependentes de tipo walrasiano, onde as variáveis renda e taxa de juros fossem
detenninadas simulumeamente.5

Neste sistema, as variáveis e1eiUls(arbitrariamente) como relevantes foram
a tm:a de jUfOS e a fenda. ESUlbelcceu-se, ainda, a separação (explíciUl) entre o lado
real e o lado monetário da cconomia, consubsumciados no mcrcado de bens (rc-
presentado, gralicamente, pela curva IS) e no mercado monetário (representado pela
curva LM), respectivamente.6

Para Ilicks, um m(xlelo realmente geral era aquele capaz de representar
diferentes modelos, divergentes ou não. O IS/LM, concebido para ser este modelo geral,
poderia represent.:lr uma situação de equilíbrio abaixo do pleno emprego "a la Keynes",
desde que observada uma das três condiçõcs: a) o investimento for insensível1t U1xade
juros, de forma que a igualdade entre poupança e investimento, via taxa de juros, não
se dê ao nível de renda de pleno emprego; b) quando ocorrer a "annadilha da liquidez",
onde as ulxas de juros estiverem no seu nível mínimo, sem possibilidade de ser
reduzidas; e c) rigidez dos salários nominais 11queda.7

O Modelo IS/LI'v1encerra, portamo, uma discussão importante, qual seja,
a de que é perfeiulmente possível coexistir salários monet:lfios nexíveis com desem-
prego involunt{lfio. Neste caso, o argumento de que somente os sal{lfios monetários
rígidos sfio os responsáveis pelo desemprego é uma visão incompleUl.

A demanda por trabalho no Modelo IS/LM depende da comparação entre
a produtividade marginal do trabalho e os salários reais, de modo a nfio se diferenciar
fundamentalmente da visfio clássica da curva de demanda por trabalhoS e, por isso, não
será objeto de consideraçõcs mais aprofundadas, desde que se admita a validade desta
hipótese. O problema se encontra na ofert.:1de trabalho e no comporullnento dos salários
reais e nominais.

5 NãoJ é demais h;lIlbrar que KC)'llcs se fi lia à lradi\'ào marshalliana.

6 A interseção tias curvas IS c LM determina os nívds ue renda c taxa de juros ue equilíbrio.
Entn..:tanto, é impor1.Ullc n.;ssallar que IIicks n;uu/ju (intkviuaIllcnlt;) a urna única taxa ue juros
de ctluilíbno duas mUras taxas formadas nos diferentes mercados: uma dI; curto prazo, referente
ao mercado mOllcl ..írio (LM); c ulIla de longo prazo, ou dI..:investimento, referente ao mercado uc
bens (IS).

7 Poderia lamocm representar uma situação de pleno emprego "a la Wickscll", ha.stando que a curva
IS fosse pcrfeitamcnte c1t'istica;hem como o caso "c!;:t.ssico",quando a LM fosse incláslica à Uua
de juros.

8 Keyncs admite a curva de dem.Ulda portrahalho dos c1;bsicos, ou seja, o primeiro postulado c1;lssico
(KEYNES, 1985a, capo 2).
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A suposi,'Jo dc s:ll:írios monct:írios rígidos é um dos i"atorcs quc lX)lk
rcsul1;lr cm dcscmprcgo involunt:írio no ~llxklo 15/Uv1. Tlxlavia, ncstc caso n:lo
havcria dii"crcn,'a signil'iciliva com o caso cl:íssico, Para CSlC último, a rigilkz dc
sal:írios moncl:írios c.\plicaria um dcscmprcgo volunt:írio, cnquanto, para aqucks, scria
um dcscmprcgo involunl:'lrio, A discuss:io torna-sc mais scm:llltica do quc tcórica, É na
intcra,'Jo dos trê., mcrcados, quais scjam, rcal, monct:írio c dc trahalho, que o modclo
keynesiano sc dilcrcncia,

/\ inlCra,'Jo entrc os mcrcados real e monct:lrio, visuali/ada na illlcrse,'Jo
das curvas 15 c LM, dctcrmina um ponto Ik cquilíhrio com um nível de produto, quc
nJo é neccssariamente o dc pkno emprcgo; a partir desle Ix)nto é IXlssível verilicar
conlo sc cnconlIa o mcrcado dc trahalho, A curva dc Ikmanda dc lIabalho IX)lkr:í
C.\plicar o nívcl dc cnlprego do sistl'lna, rcsS:lltando quc, dikrcntcnlcnlc do csqucma
cl:íssico, o ajustc se d:í nos Ill,'rCldos dc ix'ns c nHlIlct:írio, através da t:l.\a de' juros c do
nível dc produto, e llJO dirct:lmcntc no mcrcado Ik trahalho,

Para o caso dos s:i1:írios monl't:'lrios Ik.\ívcis, o nHxklo kcyncsiano plx!cri:1
cnlJo tcndcr :10 pkno cmprego através do mercado moncl:lrio, dii"crclllcmclllc do caso
cl:lssico que nJo faz esta intermedi:I,'Jo, scndo o cmprego deteollinado rx:las condi,'I)':s
do mcrcado de lIabalho, i':eslC caso, o desemprego acarre1;lria cm prcssJo dos traha-
Ihadores desempregados para ahai.\arcm os s:t1:írios nominais, /\ queda dos sal:'lrios
nominais permitiria uma qucda no nívcl de prl\'OS (cm i"un,'Jo da comprcssJo dos
custos) com o conscqlicnte aUlllcnto dos cncai.\es reais dos detentores dc nHx'da quc
:ilU:Ull hai.\ando a ta.\a de juros IX)is, demand:llldo mais títulos, alllllent:nll scu prc,'o e,
lx)r sua VCl, inceI1livam o in\'Cstimcntll, EStl~mccanismll atuaria no scntido de deslocar
a L1\l para a dircila e est:lkkcl'r novamcnte o pleno cmprego, Sl'\Hlo conhecido como
rl'riln-Krynrs (MORCiAN, I ')7X: IIANSEN, I ')X.• ),

Aqui cahe um par de consid,'r:I,"'X:s acerc:1 Ikss:1 tcndência ao pkno
emprego do modclll keynesiano quando comparada ~IIllcsnla nll nllxklo c1:íssico, Em
primeiro lugar, a intcra,'Jo entre os mcrcados dc hcns, monct:'irill e de trahalho nJo se
vcril'ica no mlxklo cl:íssico, IX'orrcndll uma diclllomi:1 elllrc os lados real e monel:írio,
scndo que a qu:ulIidade dc nHx:da determina apcnas as vari:h'eis nominais (pre(;os,
s:t1:írios nominais e 1;1.\ade juros nOlllinal); elll segundo lugar, mesmo supondo sal:írios
monel:'lrills Ilc.\ívcis, o pkno emprcgo é atingido dc I'orma distinta dos Cl:'lssicos, [x)is
o mercado monet:'irio para os k,~yncsianlls é de l'und:ullcnl:i1 inlpmt:incia na detenni-
n:I,'Jo do nível dc produto l~cmpregll n:ll'colHlIlIia,

O prohkma até :Iqui l; a tl'ndênc ia ao pkno L'nlprl'go quc ainda estari:l
prcsente no Modclo IS/L1\1 c o Ikscmprcgo só Ixxkria ser c.\plic:ldo pela rigidcz dos
sal:írios nominais, nJo scndo, Clll;H), involun[;írio, TIXlavi:l, nlCSmO com saLírios
moncl:'lrios Ile.\íveis o dcscmprego IX)de ocorrer, bas1;llldo, para isto, quc o l'l'l'ilo-
KrYJll's seja nculrali/.ado, Caso a l'un,'Jo investimcnto scja pCI-reil:ullentc incl:'istica (o
que prCssulx)e uma curva 15 vcrtical) ou IX'orra "artll:HlillJ:1 (Ia liquidc/' (LM horilOnl:ll)
nJo h:'lmccanismo autom:ítico possíwl quc k,',' a ,','"llllllia ao pkno cmprego,
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Na primeira suposição - IS vertical ou quase vertical - o efeito-Ke)'nes
perder;] função, porque um deslocamento pam a direita da curva LM (através, por
exemplo, de uma política monetária expansionisUl) provocária apenas a diminuição da
taxa de juros, mas não atuaria sobre o eSUldo de expectativas dos empres;lrios (e,
portanto, sobre a eficiência marginal do capital) e o nível de produto e emprego não
seria alterado, de modo a atingir o pleno emprego. Este é o caso em que o nível de
investimento não é sensível 11Ulxade juros e a política monetária não é capaz de alterar
o nível de produto. Na segunda suposição - LM horizontal-, o que significa absoluta
preferência por liquidez, uma política monetária também não surtir;l efeito, porque os
agentes econômicos não esperam que a taxa de juros possa cair ainda mais.

Na tentativa de se apresentar uma alternativa à persistência do desemprego
involuntário, Pigou argumentou que a queda de preços e sal;lrios afeta a posição da
curva IS, via um aumento do consumo, pois ocorre um efeito-riqueza no sistema, capaz
de produzir Ullldeslocamento da curva IS e garantir o pleno emprego. O efeito-Pigou
reabilita, desta forma, o papel da política monetária mesmo com demanda por investi-
mento inel;lstica ou armadilha da liquidez. O problema deste tipo de argumenlar,ão, de
um lado, é que o equilíbrio com descmprego acaba lx)r depender dos sal;lrios nominais
innexíveis e, de outro lado, caso o consumo scja função da renda e da oferta real de
mocda - C = j(Y,MIf') - corno quer Pigou, haveria a necessidade de uma detlação para
provocar um deslocamento da funr;ão consumo e gerar o efeito renda. Uma detlaç'ão
intensa provocaria distorç'ües no sistema de preç'os que acarreUlria conseqüências
desastrosas para o nível dos investimentos e da renda. A experiência da Grande
Depressão de 30 demonstrou que não houve efeito.riqueza capaz de reverter a situação
de desempregoY

O que deve ser destacado, portanto, é que o desemprego involuntário não
necessariamente pressupüe rigidez dos sal;lrios nominais no Modelo IS(LM, pois pode
Ulmbém resultar de duas outras condiçiics, a saber, IS vertical (ou quase vertical) ou
LM horizontal, COIllOj;l foi dito anterionnente.

Portanto, o sistema (interdependente) resultante da síntese "hicksiana" da
teoria C!;lssica e da "teoria especial do Sr. Ke)'nes" tende "(...) a um equilíbrio geral
definido no scntido ex {'os/ convencional. Restaurados a 'generalidade' e o 'equilíbrio',
reduziu-se Ke)'nes literalmente a um 'caso particular', ao lado do 'caso cl;lssico', de
uma 'verdadeira Teoria Geral ...', cabendo 11pesquisa empírica escolher quais das
hipótescs ajustam-se melhor aos fatos" (pOSSAS, 1987, p. 67).

l.) Os monclarisl~l'i poueriam argumentar que uurante a Grande Depressão de 30 o cfl'ito.Pigou não
fundonou porque houve urna contraçJo deliberada da oferta monetária sendo csta~ segundo eles,
a ~sponsá\'c1 pela crise. Certamente, segundo Kcyncs. ,L'i razões da Granue Dl'prc.ssão de 30 serão
encontradas na contração da <.kmanda agregada como decorrência da insuficiência dI; demanda
efetiva.
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2.2 Críticas Mais Gerais e a Auto-Crítica de lIicks

Ilicks foi incapaz de ,Ipreender as inova,'õcs realizadas Ix)r Keync" de lio
prcso quc CSllva ao rekrenc ial de cqui Iíhrio gcral, vcndo sim ilaridades onde só cx istiam
disparidadcs. roi, cm dccorrência,um dos princip,lis rcsponsávcis pela dcsllgura,'~o do
pensamcnto dc Kcyncs, "ncoc lassizando-o". NCSll seç~o, prctcndc-sc rundamcnllr csta
asscrtiva, a partir da aprescnta,':io das críticas suscitadas pelo Esqucma IS/Li,! inclu-
indo, dcntre clas, a pnípria auto-crítica dc lIicks a scu nl(xlelo.

Na Teoria Geral ... de Kcyncs é notório quc cxistc uma succssào lógica
(causal) bcm dclinida no proccsso de dctcnnina,;ào da rcnda: 10

j(L.M) - i -. X(E,i) -./ -.

Y=C+s

C=j(Y)

y

c
ondc: L rcprescllla a dcmanda Ix)r moeda; AI a orcrta de moeda (delinida cxogcna-
mente); i a lixa de juros; E o rendimelllo csperado dos ativos lixos (ou a diciência
marginal do capital); / o invcstimcnto; C o consumo; S a IXlupan,'a; e Ya renda tot;i1.

Rcsumidamelllc, a determina,'ào da renda (Y) é dcscrita por uln proccsso
que se in icia pe la detenn in,I,'~o das variá vc is independentes, investimclllo (I) c CllnsunlO
(C).

Keynes ,Ipresellla o proccsso de (lctcnnin,I,'ào do investimcnto cmet;lp,ls.
a despeito distll obscureccr um complexo de decisücs relativo ~Iescolha dc difcrcntes
formas de riqucza, desde um ativo tot;i1mclllc ilíquido até a posse dc m(xda, pass;mdo
Ix)r ativos dc divcrsos graus de liquidcz.

Estc pnx:csso se inicia Ixla detcrlTlina,'~o da lixa de juros (i), Ela rcsulta
da confront,I,'ào Clllrc a dcmanda total de liquidcz (L) - comlxlsta pelos motivos
lJansacional, prccaucional c o cSlxculativo, através das dccisiics dos ,Igcntcs quanto ~l

comp()si,'~o dc suas cartciras de ,lli,'os,linanceiros c produti,'os - c uma "d;HIa" ol"crta
monetária (AI). Em Kcync." conscqücntemclllc, o "real" c o "monclírio" sc intcrpcne-
lJam ao nível das decisües capitalisi;IS, sendo, portalllo, inscpar:lveis,

Na mcdida cm que, para se ,ktenninar a lixa de juros, nccessita-se
conhccer (previamente) o nív'ei de rend;1 - de fonna a se poder dl~finir a demanda por
m(x~da - devc-sc assumir que o nível de renda no Ix'ríodo de produ,'ào [é o nleSnll)
que aquele vigente ao lim do lléríodo anterior (no período (k produ,'~o I-I).

As cxpectativas de longo pra/O, exogcnamcllle dclinid;ls, deiennin;lIn o
rend imcnto - ou os Iluxos 1Tl00K't:lrioscSlxrados - dos ati vos lixos (Ei. Tanto este COIllO

10 Cf PAStNE"lTI (1979).
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a taxa de juros intervêm na fixação dos preços dos ativos, de forma que o investimento
(I) se eleva até o ponto em que o preço de oferta do produto do investimento se iguale
ao valor capitalizado do rendimento (MINSKY, 1975).

O nível de consumo, por sua vez, é definido pela preferência dos consu-
midores e varia conforme o nível do emprego ou da renda em unidades de salário.

As duas variáveis, investimento e consumo, assim definidas, compôem a
demanda agregada. De outro lado - supondo-se a tecnologia dada e que o estoque de
capiull e o nível de salário espemdo pelos empregadores (aquele suficiente à obtenção
da quantidade de mão-de-obra que eles desejam) foram herdados do passado - deter-
mina-se a oferul agregada, uma função que relaciona valor da produção com níveis de
emprego. Ambas as curvas s:io construídas, portanto, em termos do produto que os
empresários esperam receber pam cada nível de emprego agregado.

Mas as finnas lêm uma função de demanda agregada esperada consistente
com as estimativas que elas fazem da demanda a que deverão atender. Nas palavras de
Keynes, "D é o produto que os empresúrios espemm receber do emprego de N homens
(...) sendo a relação entre D e Na funr;ão de demanda agregada (esperJda)" (KEYNES,
1985a, p. 30).

Chama-se ponto de demanda efetiva ao valor da função demanda agregada
esperada no ponto de interseção da função de Oferlll agregada com a demanda agregada
esperada.

Cabe desulcar que para este modelo não importa se a demanda agregada
foi estimada corretamente (ou não), j{)que isto não alterarJ a produção e o emprego no
transcorrer do período. Ou seja, "( ... ) os resultados verificados somente são relevantes
na medida em que influenciam as expecullivas seguintes, no próximo período de
produção" (KEYNES, 1985b, p. 153).

Deve-se, (x}r fim, confnmulr a demanda eICtiva com a demanda agregada
para que se possa detenninar a renda agregada 11 e o nível de lucros.

Chegou-se ao fim do processo de detenninação da renda e do emprego.
Conludo, faz-se necessClfio retomar ao seu início para verificar se o nível de renda
agregada resultante é idêntico ilquele assumido no início, quando da detenninação da
taxa de juros. Somente se eles coincidirem e se, adicionalmente, a estimativa de
demanda forcorreul- isto é. sea renda esperada (a demanda efetiva) for igual il realizada
-é que se poderá afirmar que se tem uma renda de equilíbrio (CIIICK, 1983, capo 13).
Mas, como Keynes afirma, "( ... ) quando se está trabalhando com agregados, a deman-
da efetiva agregada num momento A não corresponde a uma renda agregada num

11 1\ Tenda agregada, em Kcyncs, é um conceito ex pO.\"c. iSlo é. um n:sultatlU verificado; a <Jcmanda
efetiva, ror outro lado, é um conccilo <.il: renda CSpl:Ti.u..la ou ex {Ulie em face da rc:t.IiZ.•l\'ão da
produção.
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momento B . Tudo o que sc pode comparar é a renda esperada e a renda que realmente
resulll para um empresário de uma decis30 panicular. O investimel1lo ci"elivamel1le
realizado pode diferir devido a varia~'õcs inesperadas nos estoques, mudan~'as nos
pre~'os, allera~'õcs de decisões" (KEYNES, 1973). Em Ke)'nes, portanto, o equilíbrio
em seu scnlido convencional (ex {'OSI, mas n30 lendencial) é uma das inúmeras IXlsiçiics
que o sistema pode eSllr - posiçiics estas que n30 podem ser previslas Ix)rque n30 S30
decorrel1les do cálculo probabilíslico - scndo lio transil<Íria qual1lo as demais.

É importante deslacar que, em Ke)'nes, é o "princípio da demanda efeliva",
e n30 o mereado de trabalho, que determina o nível de emprego. Os empres.:írios
contraWm m30-de-obra baseados em suas expectativas de lucro, eSlmdo ou n30 [(x!os
os que querem trabalhar empregados. Dcsw forma, o descmprego involuntário, para
Ke)'nes, decorre de uma expeclativa de demanda inadequada. A única forma de se
aumenlar o emprego, POrt:11lIo,é que h:lja uma expeclaliva de aumcnlO do nível de
dcmanda pelo produto. Dcst:lllue-se que os contr:llos de trabalho s<ÍIxxlem ser rcvistos
ao final do processo de produ,'30, vak dizer, dqxlis que (klerminada quantidade de
m30-de-obra for conlralad;l, esse nível pcrsistir:í, quer ele absorva a oferta de m30-de-
obra oun30. Assim, IX)deh;l\Tf pleno emprego ou dcscmprego de equilíbrio.

Como se Ixxle observar, Ilicks desresp\:ill o complexo processo de deler-
minação da ren(l:i, do emprego e do investimento, como elalx)rado jx)r Ke)'nes. E mais,
substitui indevid;unente, cm seunHxiclo, a fun~'ãoconsumo pela lún~'ão IXlllpan,'a, IX)is,
pelo princípio da demand;1 el'cliva, a IXlupan~'aé tom;lda como um mero resíduo (ex

posO - "( ... ) scgundo eu enlcndo, lOdos concof(i;un cm que a fX)upan~'a significa o
exccdentc do rendimcnto sobrc os gaslos dc consumo (...). A Ix)up;ln,'a, dc fato, n30
passa de um simples resíduo" (KEYi\ES, Il)X5a, p. 52-5:1) -n30 l)(xlendo ser confun-
dida com o consumo, objclo de decisão dos agenles. De acordo com aqucle princípio,
s.:io as decisües de il1\'estir e consumir que dClenninam, cm scu conjunto, a rcnda
agrcgada.

Em decorréncia, a lixa de juros n30 desempenha, na leoria de Kc)'nes,
ncnhum papclna igu;II;I,'3o elllre IXlllpan,'a e inveslimenlo. Ao cOl1lrário, o princípio da
demanda ci"eliva requer que a l:lxa de juros seja delcnn inada cxogcnamcnlc ao proccsso
dc detcrmina~'3o da renda. Nesla teoria, a la.\a de juros é um I'cnllmeno puramente
monetário, delinido pela oferta e demand;1 por moeda.

Quanto 11fun(;30 ill\'Cslimento, especilicamente, Ilicks a introduz de uma
maneira muilo informal - viola a complexidade de scu processo de lktermina~'3o, que
sc desdobra em elapas, lkslk a lkcis30 de inveslir ;Ill~a efetiva,'ão do investimento,
como visto anlerionlll'nle -tralll)(io-a de forma idél1lica nas versües que dá dos nHxlelos
c\;íssico e ke)'nesiano. Além disso, vak ress.:t1tar que, a desp,:ilo de cenos autores
alinnarem que I1icks d;'111equa~';lo lk dl'lermina~'30 do investimento - { = g( E,i) - uma
inlerprell,'3o baseada na teoria da produlividade marginal do capiltl (o que implica que
a curva de cficiéncia marginal do C;lpil;i1l~uma exprcss30 da teoria da produlividade
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marginal do capiLal e que, porumto, existe uma relação monotônica inversa entre
intensidade de capiull e Ulxa de juros),12 acrediUlmos que ele assim não o fez. O
problema de sua interpretação reside na ênfase que concedeu à Ulxa de juros em
detrimento da eficiência marginal do capital. Hicks só pode ser acusado, neste sentido,
de ter considerado as expecullivas como dadas e de ter endogeneizado a Ulxa de juros
- o que não é pouco.

Como será visto mais adiante, as expecullivas e a incerteza desempenham
um papel fundamenUlI no arcabouço teórico de Keynes. Hicks ao tomar o modelo da
"semana" - no qual a "sem:ina" é um período curto de tempo que não comporta
alteraçõcs nas expecUltivas - para construir o seu Modelo IS/LM, desconsiderou a
inOuência que aquelas têm em uma economia capiUllisul. Pam Keynes, "a taxa de juros
e a eficiência marginal do capiull referem-se particularmente ao carJter indefinido das
expecullivas reais; elas resumem o efcito, sobre as decisões de mercado dos homens,
de todo tipo de dúvidas vagas e de Outuantes esUldos de confiança e coragem"
(KEYl\'ES, 1985h, p. 165).

A dcmanda moneúlria, UlIcomo definida IXJrHicks, não coincide com o
scntido que Keynes lhe atribuiu, A preferência pela liquidez só se justifica, na teoria
deste autor, enquanto defesa contra a incerteza. Hicks, ao contrário, considera esta
função "como uma modificação da função marshalliana de demanda monetária, com a
condição adjunuI de que a demanda por moeda scja função Umtoda Ulxade juros como
da renda" (MINSKY, 1975, p. 24).

A línica contribuição de Hicks à quesul0 da dcmanda por moeda foi dar
maior consistência ao argumento de Keynes ao desUlcar o motivo trJnsação. Como a
demanda transacional por moeda é muito eswvel e a sua parcela espcculativa é, por sua
vez, volátil e mais sensível às expecullivas, justifica-se a ênfase de Keynes ao motivo
especulação. Como este autor esulva mais interessado em discutir as alteraçfx:s na
demanda por moeda, não foi lXJr mero acaso que considerou a Ulxa de juros mais
relevante do que a renda na detennina~'ão daquela.

Vários anos após ter publicado o seu artigo de 1937 e ter recebido várias
críticas e, mais importante, depois de realizar um processo de disUlnciamento crítico da
teoria ortodoxa, 1IlCKS (1980-81) realizou uma revisão (auto- )crítica de scu modelo
de 1937. No artigo, ele reconheceu que havia promovido uma desfigura~'ão do pen-
samento original de Keynes, ao identificá-lo com o neoelassicismo. Afirmou, ainda,
que seu modelo erJ inerentemente inconsistente. A despeito disso, não se pode dizer
que ele chegou a realizar uma crítica contundente ao scu modelo, por mais que
reafinnassc que era esta a sua inten~'ão. A timidez de sua auto-crítica é patente no que
se refere à SL'aincapacidade de romper com o paradigma do equilíbrio (SHACKLE,
1982). EntreUlnto, nem lXJr isso, devemos deixar de considemr as suas ohservaçfx:s
críticas (es[x:cíficas) ao M(xlclo IS/LM,

12 Cf.. rrincir;~Il1Cnlc. PASINE'ITI (]979).
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Ncstc artigo, Ilicks sc propõc a trilhar o mcsmo caminho quc o levou 11
constrlH;~o do IS(LM. Segundo ele, a idéia do diagrama resultou do trabalho que ele
eswva realizando com o "mexlelo dc três mercados", baseado na tcoria do equilíbrio
geral.13 Entre[;lIlto, este nHx!clo pccava por considerar o mercado de trabalho como
pane constitutiva do mercado de bens. Esw ddiciência foi logo superada pclo autor,
quando se propôs trabalhar com um "modelo de quatro mercados", no qual os mercados
de bens e de trabalho apareceriam separadamente.

Para chegar ao ivlodelo IS/LM, Hicks promoveu uma pequena modificaç~o
neste último modelo, a salx:r, considerou dois dos quatro mercados como fix p,ice (isto
é, com pre(;os fixados cxogenamente) - os mercados de bens e de trabalho. Dentre os
outros dois, um era flex p,ice - o monet:lrio - e o outro foi tomado como nlllllé,ai,e
- o de títulos.

A introduç~o de mercados [IX p,ice implica que os mercados flex p,ice
ser~o lx)r eles afe[;l(los (em seus preços), via quantidades ofertadas e demandadas. Para
os mercados fix p,ice vale o procedimento Q = mill (S. [)), para que se possa

. .I I I 1.1detenlllnar as quanlll aI es a serem trocae as.

Supondo que exis[;\ excesso de oferta nos mercados de trabalho e de bens
e que se nHxlifiquem os parâmetros, I:llendo as demandas e as ofertas por trabalho e
de bcns llelx:nderem das demandas por trabalho e de bens e n~o somente da [;\xa de
juros, como fazllicks, pode-se afirmar que, com a wxa de juros provisoriamente dada,
a demanda Ix)r trabalho é funç~o da dcmanda lx)r bens - a que Hicks chama de demanda
efetiva - e vice-versa. A suposiç~o de que as demandas por trabalho e de bens s~o
illlerdependentes n~o é arbitrária, segundo o autor. Ao contrário, ela represenw o que
se pas~lno Modelo IS/LM, vale dizer, neste modelo detennina-se simultaneamente o
emprego e a demanda de bens.

Antes de se continuar a apreSellla(;~Oda auto-crítica de Hicks, é impor[;mte
ressaltar um problema subjacellle a esta discuss~o. Ao postular a necessidade de
detenllina~'~o simultânea do emprego e da demanda efetiva, Hicks n~o reconhece que
está trabalhando com duas dimensões temporais: uma ex allte - relcrente 11fun~'~ode
detenllina~'~o do emprego pela demanda efetiva - e outra ex POSI - que expressa a
dependência da demanda eretiva em rela~'~o ao emprego. lIicks eS[;lbelece uma con-
fus~o entre os conceitos de demanda detiva e renda, tomando aquela lx)r es[;1. A
importância do conceito de renda (delinido ex posl) é que ele dctenllina o nível de

13 Cf. IIICKS (1 YXÚ). Cabe observar que de acn.:Jitava que este IlloJdo (de tn:s mcrcados) era çapal.
de n:pn;Sl:1l1ara teoria de Kcyncs, posto que. esla S~ baseava, segundo de, em ln:s demcnlos - a
dit:iência marginal do capital, a runç:io consumo c a preferência pela liquidcz.

1-1 Como se sahe, este proc,cdimcnto - Q ;;;;min (5,'})) - é TlL'ccssário. quandt> se consilkrJ. que c.\istam
rnercadosfi..tpricc, para que a hipÚlCSl: Jo moJdu waJr<L'iiaIlO sL'ja m;ultiJa: f (.)'-D) = O.
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consumo; cnquanto que "a impor~incia do conccito de demanda efetiva é que só ele
permite detenninar o nível de rrnprl'!\o e a massa de salários".

Hicks afinna que é simples mostrar corno varia a demanda efetiva (en-
tenda-se renda) quando varia o cmprcgo, enquanto o mais difícil era demonstrar como
variava o emprego em face de variaçõcs na demanda efetiva, já que, neste caso, seria
comple~unellle errado desconsiderar o tempo.

Conforme ele mesmo reconhece, o seu modelo da "semana", ao considerar
um período muito curto de tempo, pouca coisa teria a dizer,já que a produção e o insumo
mão-de-obra seriam predeterminados. Este modelo permitiria apenas estudar a for-
nwção de preços nos mercados flex price. Se o preço de produção é fixado exogena-
mente, a demanda corrente p<xle divergir, para mais ou pam menos, da produ~'ão
predetenninada, de acordo com a variação de est(xlues. Neste caso, a quantidadc de
mão-de-obra necessária 11produ~'ão, como uma fun~'ão da demanda corrente, só pode
ser detenninada pela imposi~'ão de uma rr!\ra, que mostre como um excesso de
demanda (ou OICr~l) afetará o emprego, que é oferecido, novamente no período corrente.
Segundo lIicks, de posse de ~t1 rl'!\ra, a demanda efetiva e o emprego p<xiem ser
detenn inados simultaneamente.

Entretanto, Ilicks se defron~1 com o problema de justificá-Ia, reconhe-
cendo que não é uma U1refa fác iI, pois deve-se considerar a forma como os empregadores
reagem ao excesso de demanda (ou oferta), conforme suas políticas de estoque e a forma
como eles avaliam os distúrbios - se temporários ou pennanentes. Como rcstri~'ão
adicional, observe-se, a consideração de um período curto de tempo onde os parâmetros
relevantes devem ser detenninados. Hicks assume que a inst;incia adequada para a
análise que pretende é umnl<xlelo com uma seqüência de rçríodos, capaz de comlxJrL:lr
varia~'õcs nos par~imetros cntre períodos.

Assim, para o Modelo IS/LM ganbar sentido, o recurso utilizado por llicks
foi considerar uma extensão maior de tempo - o ano - onde os planos de produ~'ão
pudessem se ajustar il demanda (referente 11curva IS). Além disso, afirmou que se
deveria assumir, explicitamente, que o IS/Uvl é um nHxlclo de equilíbrio e, por isso,
tem uma função limitada.

Cabe notar que lIicks não refuta a existência de uma tendência ao
equiiJ1)rio; ao contrário, realirma-a na medida em que considera que uma ex tensão maior
de temlXJ - o ano - pennite que a produção corrente se ajuste ao equilíbrio, através da
revisão das expectativas. Ele, neste sentido, é incapaz de perceber que pouco importa
se a extensão do período é de um ano, dez ou infinito, quando se sUlxie não existir
tendência ao equilíbrio, IXlis este uunca será a situac;ão Ilnal de qualquer processo de
produ~'ão, a não ser Ix)r acaso.

llicks, mais adiante, explicita outro problema de seu nHxlclo, qual seja,
que, cmlxJra seja IX)ssívci enquadrar o equilíbrio no mercado de bens, há uma incon-
sistência cm generalizar-se estc tratamcnto para o mcrcado monctário. Surge uma
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qucsL:.10dclicada, pois a 15 incorpora uma rcla(;~o dc /luxos, cnquanto a Uv! cxprcssa
uma rcla(;~o dc cstoqucs.

Como rcsposl;.\ ao seu problema, Ilicks admitiu duas possibilidadcs, rc-
conhccidamcntc insatisfatlÍrias. Uma primcira fonna dc compatibilizar csl;.\ rela(;~o
seria admitir um cquilíbrio dc cstlxluC quc durassc "( ... ) durantc todo o pcríodo dc
ajusL:.uncf1lo do setor de bcns, o quc slÍ seria IXlssívcl sc considerásscmos quc ao longo
dc L:.t1perílxlo ocorrcsse uma seqiiênc ia dc curtos perílxlos durantc os quais sc vcri licassc
os cquilíbrios dc cstoquc rclativos ao mcrcado monctário". Mas como clc mcsmo
rcconhccc, "o equilíbrio no tempo implica consistência clllrc as expccL:.ltiv~ls e as
realizaçües dcntro do lx~rílxlo. E apcnas as expecl;.\tivas relativas a um futuro posterior
é quc scriam arbi trárias, como seria dc se cspcrar". 15 Expl ic iL:.l,Ix)rL:.lI1to,a incapacilladc
de seu mlxlelo de incorporar a inccrtcla e, cm decorrência, a prefcrência r>.:la liquidez.

Outra forma de compatibiliza~'~o a quc sc rcfere seria rcstringir o período
dc tempo necessário ao equilllJrio no mercado dc bens a uma extens~o L:.10CurL:.lqualllo
aquela que vigora no mercado monetário. f\-las isto n~o teria qualqucr utilidade an~llílica,
como elc mesmo reconhece.

Caso se queira incorporar a incertela e, conseqüentemente, a prelerência
pcla liquidez e a eficiência marginal do capit:t1, em scu mlxlelo," (...) a utilidade da L:.\xa
de juros como elemento de ~Ijustalllento ao equilíbrio deSo:lpareceria, na medida em quc
se toma absolutamentc indctermin~lda. Dado o car~íter intcrdependcntc do 15/Uv!,
aquelcs dois elemcillos prom()\'Criam desl(cuneillos divergentes e sillluitiíneos, reslx'e-
tivanlclllc, na LM c na 15" (OLIVEIRA U:-"lA, 1<)X<),p. 55).

Ainda pre[endcndo apcrfei~'oar o scu modelo, Hicks propüe uma ahema-
liva para mantcr a liquidcz cm um mlxlclo de cquillllrio ao longo do tCmlXl, a saber,
considera um intervalo particular (Ié tcmpo no qual os valorcs eSIl\:rados das variá\'l'is,
que afetam as decisües, lx)ssam est:lr. Isto, segundo ele, deixaria espa~'o para a liquida
dcsde que n~o cxistissem expectativas certas sobre o que vai acontcccr.

I'vlesmo quc lIicks afirmc n~o tcr muita fé nCSL:.1possibilidade, slÍ dc
considerá-Ia j~í dcmonstra sua incomprcens~o do p~Iil\:1que o tcmpo desemll\:nha n~1
an~ílise econ{)mica do capil;i1ismo. Como alirmou Keynes, é imítil teillar reduzir a
incertela ~Imesma posi~'~o da certua, atra",;s do dlculo probabilístico.

Portanto, o problema que ll\:nneia [Ixla a auto-crítica dc Hicks se refere 11
forma que ele encontrou de incorporar o tempo sem ter quc abandonar o p;lr~ldigma de
cquillllrio. I'rop{)s várias alternativas para supcrar a inconsis[i'ncia do Modelo IS/Uvl:
slÍ que ncnhuma dclas se mostrou salisfal(lria, lxJis [Ixlas violavam a princip~t1 con-
tribuiç~o de Ke)'nes na interprcta~'~o da economia capitalisl:l, qual seja, os agentes
tomam decisües sob incerlCl.a c nada garaillc quc suas cxpecL:.ltivas qU~lI1toao fUluro sc

15 IlICI\S (t'!SO-SI), citado por OI.lVUI{A I.I~IA (I'!S'!).
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confirmem. Qualquer modelo que se pretenda represenullivo de uma eeonomia
monelária (;lpitalista deve abandonar a hi[xíleSe apriorística de equilíbrio.

3 Ii\'STABILIDADE E Ii\'CERTEZA:
ELEMENTOS DE UMA ECOi\'Ol\lIA I\IOi\'ETARIA

DesUI análise emerge uma queslão fundamenU11 para o entendimento da
contribui',-ão de Keynes, a saber, as noçC>esde equilíbrio com as quais ele trabalha. Como
se verá logo a seguir, estas noçClCsdesautorizam qualquer tipo de interpretação da teoria
de Keynes com base no Modelo IS/LM. Isto significa rejeiUlr qualquer contribuição que
assuma a no~'ão de equil íbrio como uma hipótese apriorística e geral, ou como um ponlo
de descanso e, por isso, eSI;lvel, do sislema capitalista. mesmo que aquela se aulo-de-
nom ine "keynesiana".

CallC, [XlrWnto, an~llisar a quesLJo do equilíbrio, como aparece em Keynes.
a partir d~1publicação da Troria Grral. .. Em sua obra se IXlde identificar duas diferenles
n(~'ões de equilíbrio.

A primeira é aquela expressa [lClo IXllllO de demanda efeliva. Corno foi
viSlO anteriormente, a demanda ci"eliva aparece como um conceito IlCculiar e ambíguo
de equilíbrio, IXlis Keynes a deliniu como o nível de renda rsprrada (em face das
vendas) relalivo il intersc~'ão entre as funções de demanda e de oferul agregadas,
detenninando um equilíbrio ex !lI/te. Exclui-se, assim, a possibilidade de irlle'llrelá-Io,
em seu senlido usual. como um equilíbrio tendencial e ex I'0SI. É importante ressalulr
que eSle "equillllrio ex (l/I/e" "( ... ) wmbém envolve uma delenninação ex I'0s/ da
demanda agregada" (POSSAS, I<)X7, p. XO) - e islO nos remele Ü segunda f1(~'ão de
equillllrio, discutida mais adiante. Neste sentido, as no~'(jes de demanda efetiva e
incertCl.a s;10 fundamelll~lis para se discutir a quest~10 do equilíbrio e da insulbili(lade
sislêmica do capilalismo. A apresenla~'ão da demanda ci"eliva em Keynes é delinida
essencialmente ex !l1//e, elaborada independentemente da realização da produção.
Assim, o ponlo de dem~mda ci"etiva se apresenul em lennos esperados, e nada garante
que esle "equillllrio" seja verificado ex I'ost, ou seja, após a realiza~'ão da produção e
das vendas.

De fato, no ,imbito do capo 3 da Troria Grral. ..• Keynes supôs que as
expect~ltivas de curto praw seriam satisfciws, de sorte a garantir uma igualdade ex
!llI/e/ex {)ost. No enUlnlO, nada garal1le que a IlCrsllCetiva de rent:lbilidade dos em-
presários seja veri ficada, o que di ficulta analisar o esquema pro[XlSlO IXlr Keynes a parti r
de coneeilos de equilll)rio. "O IXllltO de demanda efeliva não configura, a rigor, uma
IXlsi~'ão de equ iIIllrio IXlr<lueé delerm inado estritamenle ex !lnte" (POSSAS, I<)XÓ).ESle
IlCeuliar conceilo de equilíbrio permile que, ao abandoná-lo, não ficará comprometido
- ao conu"ário, até f~lcililará - o elllendimenlO do problema da instabilidade. eX[lCct:lli-
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vas e inceneza da economia c:lpitalis~1. Desconsiderar esta hipótese simplificadora - e
~Imbém irrealisUl- de que as expec~llivas sempre se confirmam, significa lXlslular que
não e"iste um mecanismo de ajuste ao equilíbrio, já que a frus~lção das expectativas
dos empresários não é capaI, de garantir uma trajetória pré-definida, vale diler, o
resulUldo da decisão ex ante não necessariamente será verificada,

A segunda no(;ão de equilíbrio - ex {'OSI - está intimamcnte relacionada
com a anterior, porque ela só se verificará se duas condi(;~s forem observadas: I) se a
estimativa de demanda for corre~l, iSlOé, se a demanda agregada, que resulla ao linal
do período de produ~'ão, for idênlica à demanda efetiva; 2) se o nível de renda agregada
ao final do período de produ~'ão for idêntico 1lquele assumido no início do período,

DesUl forma, a principal dificuldadc do esquema analítico IS!L~l consistc
no tra~lIl1enlO inadequado dado 11questão lem(Xlral e 11illlerdependência das decisôes
dos capi~t1islas, seja de investir (de longo prazo) ou de produzir (de curto prazo), Isto
levou I licks a considerar o problema da dinâmica desvinculado da incerteza presenle
nas decisôes dos agellles, esla líltima difícil de se enquadrar em I))(xlelos estáticos
comparalivos,

Embora Ke)'ncs (principalmellle no cap, 3 da Tcoria Geral ...) tenha (lado
um tra~lIl1elllOambíguo 11demanda eiCliva e 11ques~10 da inst:lbilidade presentes nas
decisôes de investir, lX1issupôs expec~llivas satisfei~ls, em artigos (xlsteriores o aUlor
reconsidera este ponto e toma possível esdarecer algumas questiics que não haviam
sido submetidas a um tratamenlO adequado (KEYNES, 1'J~5a, I'J~5b),

As decisôes de investir ou de produzir, sendo tomadas em comliçôes (1.:
incerteza - onde nada garante que as expeclativas sejam conlirmadas - illlroduz, de um
lado, a variávcllclllpo de forma inequívoca e garanle um caráter din:imico na discussão
tC<Íricade Kc)'nes; de outro lado, revela que as l1utuaç()es do investimento 5:10intrín-
seeas à economia capit:t1is~l, pois estão submetidas a dois julgamelllos sobre o futuro,
nenhum deles calcados em uma base slÍlida dc análise: a preiCrência fl<:laliquida e as
opin iôcs indi viduais sobre o futuro dos ativos dc c:lpitaL Negl igenc iar eS~ls característi-
eas supôe romper com uma visão din:imica mais abrangente presellle no mUJlIio real.
DesUl forma, é im(Xlrulnte ressaltar que a ques~10 celllral da análise de Ke)'nes esuí no
papel da incerteza e da instabilidadc como propriedades dinfullicas da economia
capitalista e que o momcnto da decisão é de crucial import:incia porque uma vez tomada
uma decisão, eSUInão pode ser revis~l scm cuslos, É (Xlreste mOlivo que a formação
convencional das expectativas merece um lugar de des~lquc no pens:lIllenlO de Ke)'nes.

Como a decisão empresarial de produzir (ou investir) é lOmada em con-
diçiics de inceneza, a racionalidade do agente decisor slÍ p(xic garalllir uma projc(;ão de
um rendimento cspcrado sobre a aplica~'ão produtiva, Assim, é lícilO supor quc o
cmpresário Icva cm con~l, ao decidir produzir ou invcstir, o momenlo alual dos
negócios (e as perspectivas futuras), o período de reali/.a(;ão dos ativos (horizonle de
eálculo) e os result:ldos csperados, Na medida cm que os resul~ldos vão sendo oblidos,
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ocorrem reavaliaçõcs após cada período de produção que determinam uma insUlbilidade
inerente ao sistema, Lanto sobre a eficiência marginal do capiUll quanto sobre o nível
dos investimentos. 16

Como conseqüência, os agentes, ao tomarem decisões, comporUlm-se
segundo Lrêsregras básicas, quais sejam: em primeiro lugar, que a experiência passada
é um importante guia para o futuro; em segundo lugar, supôe-se que o vigente estado
de confiança é um indicador relevante das perspectivas futuras; finalmente, que os
empresários procuram sc conformar com o comporUlmento médio dos mercados; "(...)
a psicologia de uma sociedade de indivíduos, cada um dos quais procurando copiar os
outros, leva ao que podemos denominar rigorosamente de componamento conven-
cional" (KEYNES, 1985b, p. 172).

O estado dc confiança, no cnUlnlo, é absoluUlmcnte frágil e pode scr
"quebrado" em qualquer momento. A adoção de um comporullnento convencional de
modo algum pennitirá eliminar a insulbilidade sistêmica do capitalismo, 17 não obsUlnte
possa amortecer os seus efeitos críticos. É por isto que a incerteza resulta em instabili-
dade, e não em caos (POSSAS, 1986). Sabendo-se que as expectativas de longo prazo,
associadas 11sdecisõcs de investir, merecem maior cautela - uma vez que a baixa
liquidez dos ativos produtivos não possibilita correção a baixo eusto dos erros de
avaliação - pode-se supor que os empresários procuram tomar decisõcs as mais seguras
possíveis, e isto toma o comporullnento convencional uma variável de importi"lncia
decisiva, já que a incene/.a é ineliminável.lS

Enfim, embora Keynes não tenha proposto explicitamente construir uma
teoria dinümica, o p:lpcl das expecUltivas e da inceneza aponul para o encadeamento
das decisõcs (ex ante) e resultados (ex post) ao longo do tempo. Este encadeamento, ao
lado da possível (e mais provável) frusUlção das expectativas, revela o elemento
dinfllnico inequívoco neste sistema e, por sua vez, as dificuldades imposuls pelo
Esquema IS/LM ao perfeito entendimento dessas características.

16 "(... ) (L~expectativas. em concx;lo. por um lado, com .L'i valori/.aç()cs da b;:l!sa, por outro lado, com
os animal sl'iril.\' dos crnprcs,írios, são extremamente inst<Ívcis. Por isso são igualmente inst:Ívcis
a eficiência marginal do capital c o volume dos investimentos" (VICi\RELLI. 19X4. p. 20(1; trad.
nossa).

17 O COmp0r1ilmCnIO convenciona.l não só não pcnnitc eliminar a instabilidade, como lamlx;m aJvt:Jl1
U,l, prôprias condiçt)cs de inclTti,,;za.

18 MINSKY (1975) verifica a imp0l1t1ncia oos contratos monet:í.rios como atenu:ulles da incerteza,
muito mais 00 que ° comportamento convencionai. 1\ presen~l dos mesmos serve para gar,Ultir
Ullla melhor opcracionali/.<l\-'üo do estaoo das expectativas e evitar nutuações caótiC<lsnos sistemas.
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4 CO:\'SIDERAÇÜES FINAIS

Ao longo de t(xla a discussão precedente, procurou-se demonstrar que a
Tcoria Gcral... e os trabalhos posteriores de Keynes represemarJm uma ruptura com
a economia tradicional ofl(xloxa. Keynes foi responsável pela redefinição dos proble-
mas da teoria econômica, ao considerar como marco analítico uma economia monel!lria
eapitalisul sujeita a auges e crises. Por isso, buscou novos instrumentos de análise, uli
como a incerteza, e lan~'ar mão de novos conceitos, como a preferência pela liquidez.

Keynes mostrou, através de sua obra, que a operação de uma economia
monetária não pode ser compreendida a partir de nHxlelos analíticos que se rererem a
um mundo simplificado, em que sempre existe plcno cmprego e do qual a dúvida c as
Ilutuaçõcs de confiança esul0 excluídos. Alirmou muitas vezes, em oposição iltcoria
ortodoxa, que o sistema capilalista tem um caráter illlrinsecamente insuível porque, "na
verdade, temos ,lpcnas, via dc regra, a mais vaga das idéias de quaisquer conseqiiências
de nossos aIOs que não sejam as mais direuls" (KEYt"ES, ]<)X5b, p. ]70).

A alxmlagem aqui apresenlada desulCou os principais problemas da inter-
preul~'ão hicksiana da Teoria GeraL .. de Keynes tendo como pano dc fundo a quesul0
da insulbilidade como proprie(bde dill:ullica mais geral da economia capitalista. Bus-
cou-se, portanlo, demonstrar que o recurso a nHxlelos estálicos, como o Di,lgrama
IS;Uvl, para explicar a din,lmica da economia capitalisl;1 obscurece aquilo que de mais
importante Ke)'nes procurou ressalulr em seus diversos trabalhos: a ausência (Ie ele-
mentos objetivos que pcrmit;un aos agellles econômicos que a l"(x)f(len,I~'ão de SU:IS
decisõcs apresenlem necessari,ullente o resuliado esperado, vale dizer, o desconheci-
mento do futuro e a impossibilidade de submeter a um dlculo probabilístico a incertcza.

De EltO, o exame das proposi~'(lcs contidas no t-.]odelo IS/Lt-.I acerca da
economia capilalista demonstra que - embora ele adnliul a possibilidade da economia
operar com desemprego de 1~llores (mesmo que devido a alguma impcrfei~'ão do
sistema) - as questõcs da insulbilidadc, da incerteza e das llutua~'Clcs nos níveis de
produto e emprego não ,Ipareeem como Keyncs as formulou. Com deito, a desconsi-
dcra~'ão tanto da incertcza quanto da instabilidade das economias capiuliisuls dillculi,1
a visualiz.a~'ão da import:lncia do tempo e, IXlr conseqüência, da descoordena~'ão d:ls
decisClCs dos agentes e seus resultados ao longo do mesmo. Ou seja, exatamcnte [Xlrque
não se [x)dl~prever com certeza ncnhunltipo de decisão, seja de produzir ou dc invcstir,
o aparato ort(x!oxo - esl!ltié'o-equilibrisul - torna-se desnccess:lrio, e até dificulta o
entendimelllo da din,llllica capitalista e seus diversos mercados.

É a partir desS:ls dificuldades, desulcadamcllle sobre a quesul0 do uso dc
um aparato eSI;ítico-comparativo que dcl"ine várias situ,I~'Cles de equilíbrio (entcndido
{mil .l"Ctl.l"lI, e não somente o equilíbrio geral, onde há ajustes em todos os mercados)
como o proposto no m(xlelo de Ilicks, e nas suas diversas illll'rpret;I~'(lcS IXlstl'riores,
que se pnX'urou ,lprcselll;lr críticas. i"csle seIllido, as indaga~'(lcs aqui aprcsent:ld:ls
procur,ull, mais uma vez, ress.:lliar a imjxlrt:'lncia do rompimcnlO proposto [Xlr Keyncs
~Ieconomia clássica ortodoxa e seus pressuposto, mct(xiol(\gicos,
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