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APRESENTACAO

Desde que suas obras comecaram a ser publicadas, John
Maynard Keynes tornou-se sendo referéncia, pelo menos um fer-
mento no “caldo de cultura” do Pensamento Econémico.

No ano do sesquissagésimo aniversirio daquela que é conside-
rada a obra principal de Keynes — a Teoria Geral — tantas ja sdo
as proposigoes que se formaram, seja a partir da discussdo sobre
consideragdes keynesianas confrontadas com outras de teorias di-
ferentes, seja da burilacdo do contetido da Teoria Geral, que se
pode identificar a apari¢fio de grupos distintfos de pensamentos em
funcdo da teoria keynesiana, que se constituiram correntes do
pensamento econdémico, diferenciadas conforme as afinidades dis-
tintas sobre temas e 6ticas que cada uma delas enfatiza como sen-
do de importéincia no tratamento das questdes de Teoria Economi-
ca.
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O presente artigo é uma sistematiza¢do de uma parte dessa
“arvore genealbgica” com que pode ser representado hoje o Pen-
samento Kcondmico com relagao a Keynes, tratando das principais
teorias que dao énfase aos aspectos de equilibrio geral e de ajus-
tamento como caracteristicos da teoria de Keynes', quais sejam a
bordagem IS — LM, a consideragéo dos efeitos do real cash balance
e da preferéncia pela liquidez para o equilibrio e ajustamento da
economia através de variagbes nos precos, e o ajustamento através
das quantidades, as quais compdem a estrutura basica da Sintese
Neoclassica.

Néo se pretende com a sistematizacio em questio, esgotar a
discussio sobre diferencas e afinidades entre a teoria keynesiana
e essas suas abordagens. O que se pretende é, apenas, destacar a
importancia do pensamento keynesiano no conjunto do pensamen-
to econémico, usando-se, para tanto, de um exemplo ao tratar de
uma das correntes mais divulgadas desse pensamento.

O tema é apresentado em cinco se¢ées. A primeira é uma pro-
posta de caracterizacio da teoria keynesiana. Da segunda a quar-
ta, sdo apresentadas as principais teorias de abordagem da Teoria
Geral da corrente da Sintese Neoclassica e comentadas a luz do
tratamento dos principais postulados que caracterizam a teoria
keynesiana, conforme derivados da caracterizacio apresentada na
primeira parte. Na Gltima secfo, se encontram as nossas conside-
racoes finais.

1. A TEORIA DE KEYNES.

Caracteriza, fundamentalmente, a teoria keynesiana, a preo-
cupacgio explicitada na Teoria Geral, em explicar o sistema eco-
nomico com plausibilidade nos fatos da experiéncia da sociedade
econ0mica de sua época, uma vez que considera que as proposi¢oes
“classicas” nio séo pertinentes aos fendmenos de entdo. Sao, pois,

! para fins de simplificagfio, caracterizaremos a teorla keynesiana com base, tfio somente, na
leitura da Teoria Geral. Assumimos, com isso, 0s riscos de deixar de considerar contribuigdes
presentes principalmente em outras obras.
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os sentidos de atualizacdo e aplicabilidade — ndo-empiricista — que
norteiam a chamada ‘Revolucio Keynesiana”. Neste sentido, o
primeiro capitulo da Teoria Geral é revelador daquilo que Victoria
Chick considera como sendo a teoria de Keynes uma “abstragao

pertinente™,

No capitulo 18, ao justificar a escolha das varidveis que consi-
dera para estudo, Keynes revela ter se abstido de analisar e de le-
var em consideracdo as conseqiiéncias das varia¢bes das seguin-
tes: (Keynes: 1988, p. 191) ‘

[a] capacidade ¢ quantidade de m#o-de-obra disponivel, o estado
da técnica, o grau de concorréncia, os gostos e habitos dos consumi-
dores, as desutilidades das diferentes intensidades de trabalho ¢ das
atividades de supervis#o e organizagfio, bem como a estrutura social,
incluindo as formas que determinam a distribui¢@io da renda nacio-
nal.

Uma vez desconsideradas essas variaveis, a teoria keynesiana
trata de explicar a possibilidade de a demanda ser insuficiente em
relacdo aquela para a qual os empresarios decidiram seus niveis
de producio®, o que é conhecido como o problema da demanda efe-
tiva. Tratemos de tal problema.

A demanda efetiva para Keynes é equivalente ao volume de
negbcios realizados na economia em cada periodo, a um nivel de
pregos respectivo. Para o fechamento de tais negdcios oferta e de-
manda de toda a economia - respectivamente chamadas de oferta
e demanda agregadas - sdo confrontadas.

A oferta agregada é o volume de producdo decidido pelas fir-
mas, quando esperam maximizar lucros, para receitas esperadas
dependentes do nivel de pregos esperado e custos calculados com
base na combinacio de um certo volume de trabalho empregado
(que, a nivel agregado, é o nivel de emprego) com 0s insumos para

? Chick, Victoria. Macroeconomia apés Keynes. Rio de Janeiro: Forense Universitéria, 1993.

3 Lima (1992, p. 15) considera como tipicamente keynesiana a preocupagfio de saber como a
teoria econdmica contemporfnea explica os niveis de produgo e do emprego a partir da inevi-
tabilidade do desemprego involuntério em economias tipicamente capitalistas.
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e

as condi¢des técnicas prevalecentes, Na representacdo de tais cus-
tos, Keynes considera todos eles em relacéio a unidade de trabalho,
. medindo para esta unidade ndo s6 os salarios nominais, como
também a proporgio dos “outros elementos de custo” que lhe sdo
correspondentes®.

Do que foi dito acima, a oferta agregada pode ser representada
algebricamente da seguinte forma: Z = ((N), sendo Z o nivel de
precos esperado pelos ofertantes para o volume de producgéo
[((N))] e o0 nivel de emprego (N) respectivos.

A demanda agregada na forma como acontece na atividade
econémica, é composta por uma parte de demanda por bens de
consumo e outra de bens de investimento. Ela pode ser represen-
tada como a estimada pelo agregado das firmas da economia para
um dado volume de emprego e renda correspondentes. Tomando
esse ponto-de-vista, Keynes representa a demanda agregada da
seguinte forma: D = f (N), sendo D o nivel de precos ao qual a de-
manda deseja adquirir a produgio resultante de N.

Contudo, a demanda efetiva, ou aquela que de fato acontece na
atividade econdémica, nio necessariamente é tdo grande quanto a
esperada pelas firmas ao definirem a representagio desta deman-
da.

Pode acontecer que ao nivel de renda resultante de um deter-
minado nivel de emprego, as pessoas desejem comprar menos pro-
duto do que o ofertado, ou dito da forma de Keynes, que o nivel de
preco esperado pela oferta (Z) é maior do que o que de fato a de-
manda aceita D, significando que a oferta superestimou a deman-
da.

O desacompanhamento da atividade econémica de demanda,
ou demanda efetiva, em relagdo & sua estimacgdo é explicado por
Keynes pelo fendmeno da propensio marginal a consumir, que faz
com que o desejo de demanda por bens de consumo aumente sem-
pre menos do que a renda. Com a atuacio deste fenémeno, se a
oferta estivesse em um nivel estabelecido para uma maximizagao

4 “... 0 saldrio nominal € os outros elementos de custo permanegam constantes por unidade de
trabatho...” (Keynes: 1988, p. 39).
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de lucros cujas receitas previam um nivel de renda resultante de
determinado nivel de emprego que acaba nio confirmando tais re-
ceitas, 08 produtores de bens de consumo acabariam teriam, no
imediato, uma perda correspondente as receitas nio confirmadas.
Para compensar tal perda a firma teria de desempregar até atin-
gir o nivel de produto desejado pela demanda. Com isso, o equili-
brio entre a oferta e demanda efetiva aconteceria a um nivel infe-
rior daquele esperado pelos ofertantes quando da representacio
da demanda agregada, de modo que seria possivel oferta e de-
manda estarem equilibradas com desemprego involuntario, visto
gue a tal nivel de equilibrio a oferta teria capacidade de empregar
mais, mas ndo o faz por conta da deficiéncia da demanda.

Para que a economia atingisse um equilibrio automatico entre
oferta e procura, portanto, seria necessario que coincidisse de ao
mesmo tempo em que a demanda por bens de consumo se mos-
trasse insuficiente, a demanda por bens de investimentos tivesse
aumentado antes no montante suficiente para cobrir a diferenca
entre a demanda efetiva e a esperada. Com isso, para aumento da
renda, o emprego teria de ser distribuido mais que proporcional-
mente para a indaGstria de bens de capital do que para a de con-
sumo, no montante exato para compensar a queda néo prevista do
consumo. 56 neste caso circunstancial ndo haveria desemprego
involuntario, ou, se ja houvesse, tal desemprego ndo aumentaria.

A explicacdo feita do problema da demanda efetiva circunscre-
veu-se a uma abordagem estatica da atividade economica, de
modo a evidenciar, tio somente, a diferenga entre niveis de de-
manda esperado e efetivo em cada momento. Passaremos a des-
crever, rapidamente, o processo que compreende ndo s6 uma da-
quelas comparag¢bes momenténeas, como também todas elas.

Para Keynes, uma vez que os empresarios contratam traba-
thadores esperando a maximizacdo dos Iucros, definida na maior
diferenca entre as receitas esperadas e os custos correntes de pro-
dugdo, a favor das receitas, e sendo o nivel de produgdo o resulta-
do da combinagido do nivel de emprego assim definido sob as con-
digbes fisicas existentes de producédo — que incluem a tecnologia —
tanto o nivel de produgéo, quanto o de emprego dependem das ex-
pectativas dos empresarios.
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Depois de definido o nivel de produgéo, caso essas expectativas
ndo se confirmem, deve, em conseqiiéncia, cair o nivel de emprego,
independentemente de os trabalhadores aceitarem se empregar a
salarios mais baixos. Nio existindo expectativas de vendas futu-
ras que maximizem os lucros como esperados®, nio havers empre-
go, caracterizando-se, com isso, a possibilidade de permanéncia do
desemprego involuntario.

Sao, portanto, o papel passive do emprego com relacio as deci-
soes dos empresarios e a possibilidade da insuficiéncia da deman-
da perpetuar-se, que caracterizam a teoria keynesiana.

Depois de assim sugerida como problema econdomico, a deman-
da efetiva, é explicada em funcido da relacdo entre os niveis de
emprego, dos investimentos, da renda e da taxa de juros. Passa-
remos a tratar dessas relagdes.

As expectativas de longo prazo sobre os retornos futuros dos
bens de capital gque o agregado dos empresarios — que passaremos
a chamar de empresariado® — resolve acrescentar is capacidades
produtivas de suas firmas, juntamente com os precos dos mesmos
bens de capital, determinam a taxa de eficiéncia do capital, ou efi-
ciéncia marginal do capital.

A teoria keynesiana se caracteriza pela consideracdo da incer-
teza, que esta relacionada com a impossibilidade de se garantir no
futuro rendimentos obtidos no presente ou esperados de se obter.
Em tal quadro, a moeda assume um papel fundamental. Pela
combinacio de suas caracteristicas de reserva de valor e meio de
troca, ela é a mais confiavel para garantir hoje comando sobre
consumo ou rendimentos futuros. Por isso, a moeda tem atrativi-
dade propria, ao que se chama de preferéncia pela liquidez. Es-

s Correspondem aos incentivos a investir.’ A possibilidade de pouco incentivo a investir ¢ suge-
rida por Keynes, considerando-se os fatores de aumento do risco que se segue ao aumento das
incertezas, causado, por exemplo, pelo fato de que a propensfo a consumir de uma populagéo
tende, segundo Keynes, a ser menor quanto maior a renda da nag#o,

A agregacdio keynesiana supde o conflito entre as decisdes de planejamento ¢ de efetivo dos
agentes, de modo que 0 agregado ndo ¢ o somatério das decisdes individuais, mas a solugdo
dagueles conflitos, que raramente tem em poucos agentes individuais uma representago per-
feita,
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tando. a preferéncia pela liquidez relacionada a troca e & especula-
¢do, principalmente, a demanda por moeda pode ser considerada
como sendo composta por uma parte para transacio e outra para
especulacgfio. Saliente-se que todos 0s ativos que assumirem essa
propriedade, de reserva de valor facilmente conversivel em meio
de troca, sdo considerados substitutos proximos da moeda e devem
constar no calculo da mesma, conforme seus graus de convertibi-
lidade ou liquidez.

Conforme for pessimista ou otimista a resultante das expecta-
tivas de curto e de longo prazos, o estado de confianga na econo-
mia correspondente a cada resultante dessas expectativas aponta,
respectivamente, positiva e negativamente para a preferéncia
pela liquidez para especulacido, aumentando, assim, a demanda
por moeda em sua componente de especulacgio.

Se o estado de confianga é baixo, a preferéncia pela liquidez
alta faz com que se aumente a demanda monetiria na sua parte
de especulacéo.

A demanda monetaria, confrontada com a oferta monetéaria,
determinam a taxa de juros.

Sendo o investimento uma decisdo relacionada com o longo
prazo, ele acontece como resultado da comparacgiio entre a eficién-
cia marginal do capital com a taxa de juros.

Estando baixo o estado de confianga, e mantendo-se constante
a oferta monetdria, ou nio crescendo na mesma proporcido da de-
manda, as taxas de juros se tornam altas relativamente a eficién-
cia marginal do capital, o que reflete o pouco incentivo a investir
do empresariado. Diz-se que “reflete”, porque quanto maior a in-
certeza do empresariado, maior sera a taxa de juros, caso se man-
tenha constante a oferta monetéiria, um vez que aquela incerteza
se reflete na maior demanda por moeda, dada a preferéncia pela
liquidez. Portanto, é o grau de incerteza do empresariado, resul-
tante de sua expectativa, que determinam o investimento.

O investimento, relacionado a propensdo a poupar da popula-
cdo, via multiplicador, determina o nivel da renda e, dadas as
condi¢Ges fisicas da oferta para tal nivel de renda, do emprego.
Assim sendo, sdo as varia¢les do nivel de investimento que de-
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terminam as flutuagdes do nivel do produto e do emprego. Cabe
considerar que a propensio a consumir, cujo Inverso é a propen-
sdo a poupar, depende negativamente do nivel da renda (riqueza)
de uma populacaio.

Do que vimos acima, depreende-se que, a dindmica de Keynes
pode ser entendida através de sua teoria da determinagéo da ren-
da, e que esta teoria é composta, fundamentalmente, por uma teo-
ria do investimento, uma teoria da moeda e uma teoria da taxa de
juros.

Diante de flutuagoes da renda e do emprego respectivo, a moe-
da assume um papel ativo, a medida que se sua oferta for exdge-
na, o aumento dela, por exemplo, pode compatibilizar-se com o
aumento da demanda monetaria, quando, tendo crescido sua des-
confian¢a na economia, a preferéncia pela liquidez do empresaria-
do é elevada. O resultado de tal compatibilizagdo é a manutencio
possivel da taxa de juros ao nivel anterior ao do aumento da de-
manda monetaria. Portanto, fica sugerida a possibilidade de ma-
nipulacdo da taxa de juros, caso a politica monetaria seja ativa.

Contudo, sendo a politica monetaria restrita aos fenémenos de
curto prazo, e estando as decisdes de demanda monetiria da co-
munidade como um todo permeadas pela incerteza com que se
relacionam as decisbes do presente com as expectativas de futuro,
a eficacia da politica monetaria apenas por um acaso sera obtida.

O alcance da teoria de Keynes pode ser enfendido como suge-
rido por O'Dennell [Lima (1992, p. 26) ]:

1) o fato de ser ela uma teoria do produto como um todo;

2) sua compatibilidade com a existéncia de um espectro varia-
do de niveis de equilibrio de emprego, enquanto a ortodoxia
permanecia confinada ao equilibrio ao pleno emprego; e

3) sua aplicabilidade a todas as circunstincias sob as quais
pudesse ocorrer a producgdo capitalista.

2. A SINTESE NEOCLASSICA,
A denominacdo de “Sintese Neoclassica”, é mencionada por
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Hicks para designar uma escola que se estava formando a partir
de suas consideracdes no Value and Capital, e cujos fundadores
eram Samuelson, Arrow, Friedman e Don Patinkin, como nos
chama a atencao Franco [Almeida (1988)].

As idéias contidas na obra inspiradora dessa corrente do pen-
samento econémico tém por fundamento o modelo IS-LM, que
aparece pela primeira vez no artigo “O Sr. Keynes e os Classicos”
de Hicks, apresentado em 1936 numa reunifio de Oxford da Socie-
dade Econométrica. Partiremos, pois, deste artigo para descrever
os tracos fundamentais dessa escola.

2.1, O nstrumental 1S-LM.

Na primeira parte de seu artigo, Hicks se lancga a tarefa histd-
rica de sistematizar aquilo que seria o sistema da teoria chamada
por Keynes de cldssica, para em seguida discutir as possiveis con-
tribuicOes keynesianas da Teoria Geral.

A descrigdo hicksiana da estatica classica é composta por trés
equacoes fundamentais; M =kl, Ix=C @) e Ix=8 (4, I), sendo
M = kl a equagéio quantitativa de Cambridge, para I = renda total;
Ix = renda ganha no setor de bens de investimento ou demanda
por investimento; S = poupanca; e 1= taxa de juros. A primeira
equac¢do nos indica que sendo conhecida k para um estoque de
moeda dado, encontra-se a renda total. A segunda equagio indica
a dependéncia do montante do investimento em relacio a taxa de
juros, enquanto a terceira representa a idenfidade de gastos com
investimentos e poupanca. A combinacio das trés Gltimas equa-
¢oes nos demonstra o carater real da taxa de juros, uma vez que a
poupanga deve ser entendida como adiamento de consumo. Assim,
para uma dada taxa de juros e volume de poupanca respectivo,
chega-se a renda do investimento.

Se supusermos depreciagdo total do estoque de equipamentos
da economia no periodo precedente a compra dos bens de investi-
mento, uma vez determinado o volume de bens de capital da eco-
nomia e sendo dada sua fun¢ao de produgio e a distribui¢io funci-
onal da renda, o volume de emprego nos setores de bens de con-
sumo e de investimento acaba sendo encontrado.
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Em funcio dessa estatica, Hicks descreve a dindmica classica
como sendo explicada a partir de variagbes em M, k ou da distri-
buicéo de rendas. E da discussdo dessas causas das flutuacoes que
surge o que para Hicks vai caracterizar a teoria keynesiana. Por-
tanto, a Teoria Keynesiana surge no artigo de Hicks em confronto
com a dindmica cldssica, o que evidencia a identificacdo feita por
Hicks da Teoria Geral com uma teoria de dindmica econdémica.
Passaremos a tratar dessas relacoes de dindmica.

A tentativa de explicagio das flutua¢odes industriais por via da
variacdo de M poderia ser frustada por uma série de dificuldades,
segundo o autor tratado, porque sendo variagdo do empréstimo
bancario, e estando os bancos propensos a emprestar, seria neces-
sario se conhecer os determinantes do volume de crédito necessa-
rio para baixar a taxa de juros, bem como os elementos definidores
do prazo de vigéncia desta queda, ou, o que da no mesmo, do pro-
cesso de elevacdo de precos aumentando o desconto bancario
(determinando, assim, o fim da vigéncia daquela queda da taxa de
juros}.

Por outro lado, é possivel entender-se as flutuacdes através da
observacio da agdo do comportamento dos agentes em relagio a
taxa de juros, manifesto na constante marshalhana. Se o principio
marginal opera na manutencao de saldos liquidos, tornando igual,
conforme cita¢do de Lavington feita por Hicks (p. 365), os retornos
da moeda com gasto em consumo, com manuten¢do da mesma e
com taxa de juros liquida, pode-se encontrar nessa possibilidade,
segundo Hicks, a “passagem” para o inicio da teoria keynesiana,

Keynes, segundo Hicks, teria inicialmente dado destaque ao
tratamento da demanda monetaria como estando, tdo somente, em
funcio da taxa de juros, o que significa mudar a primeira equag¢ao
do sistema classico para M =L (i). Cabe observar-se que mesmo
tendo considerado que também descarta-se qualquer influéncia da
taxa de juros sobre a parte da renda poupada, mudando-se a ter-
ceira equacio classica para Ix=S (I), acaba considerando esta
“segunda emenda” como insignificante. A “primeira emenda” indi-
ca que, a um dado estoque de moeda, sera determinada a taxa de
juros e nao mais a renda nacional,
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O esquema keynesiano assim composto acaba, em relacao ao
classico, por independentizar a demanda por investimentos da de-
terminacé@o da taxa de juros. O que explica a taxa de juros para
um estoque dado de moeda é a preferéncia pela liguidez (L).

Os trés principais componentes da preferéncia pela liquidez
ocupam na analise hicksiana papéis diferenciados ao longo da ex-
plicacdo da dinidmica econémica. Tal diferenciagio pode ser perce-
bida relacionando-se o prazo da taxa de juros com os respectivos
riscos. No curto prazo predomina o motivo precaugio, porgue o
que prevalece é a maior ou menor comodidade em se manter moe-
da disponivel. O motivo especulagio atuaria mais a longo prazo, a
medida que, em contraste com a garantia de desconto do titulo no
curto prazo, no longo prazo as condigdes de desconto seriam des-
conhecidas, o que possibilitaria ganhos sobre acertos e erros com
taxas de juros contratadas. O incremento do risco significaria,
concomitantemente, a elevacao dos custos de uso da moeda. Por
1ss0, a medida que aumentam as taxas de juros, seguindo o au-
mento dos riscos’, diminui a demanda por moeda relativamente ao
volume de transagtes. Em outras palavras, ha uma tendéncia a
que a taxa de juros aumente no longo prazo, enquanto a demanda
por moeda aumenta menos que proporcionalmente a elevacio do
volume de transagdes. conseqilentemente, no curto prazo, quando
se estabelecem as taxas de juros dos titulos, poderia haver uma
taxa de juros suficiente, apenas, para remunerar a valorizacdo na
margem da moeda e do respectivo titulo, caso o motivo precaucio-
nal fosse minimo. As implicagdes deste nivel minimo de taxa de
juros para as quais Hicks nos chama a atencdo podem ser perce-
bidas depois que Hicks, considerando que Keynes teria montado a
equagdo de M em fungdo tdo somente de i para fins de simplifica-
¢do, e que ele mesmo, dentro do carater geral de sua teoria, adma-
tia a influéncia de outras variiveis, tais como o nivel de renda,

7 Por isso se pode dizer que, a abordagem nominal da taxa de juros das teorias dos fundos de
empréstimo ndo ¢ incompativel com o entendimento de Hicks sobre a taxa de juros, 4 medida
que cle considera a taxa de juros de curto prazo (money rate of interest) como taxa de¢ juros
para aplicagdes financeiras, determinada no mercado de aplicagtes financeiras. Contudo, tal
consideragdo significa, no minimo, ema mudanga no carater desta taxa de juros, uma vez quc
na teoria dos fundos emprestaveis essa laxa pode permanecer durante um prazo extenso,
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uma vez que o “motivo especulacdo”’ nao pode aparecer numa eco-
nomia desacompanhado do “motivo transac¢ao”, passa a considerar
M =L (I, i), para i estando inversamente relacionada com a de-
manda monetaria e I diretamente relacionada com a mesma de-
manda monetaria, sendo que i tende a aumentar a medida que
cresce o produto, como uma representagio possivel da teoria
“geral” de Keynes.

Com todas as combinag¢oes de pares de taxa de juros e volume
de mercadorias transacionado na economia com os quais oferta e
demanda monetaria se igualam na equagdo M =L (I, i), Hicks
compode a curva LM (originalmente chamada LL):

Observe-se que para que a curva LM seja escrita, é desconsi-
derado o efeito de variac¢des na oferta monetaria, de modo que “[...]
uma dada oferta de moeda determina uma certa relagao entre
renda e juros” (Hicks: 1988, p. 368). Ou seja, cada curva LM é de-
finida para uma oferta monetaria fixa. Contudo nada impede que
tal construcéio seja feita para taxas constantes de crescimento da
oferta monetaria ou crescimento da demanda monetaria a frente
da oferta monetaria, uma vez respeitada a prioridade suposta por
Hicks de que as autoridades monetarias interfiram no mercado da
moeda apenas até o limite de ndo mudar a tendéncia nele deter-
minado pelas forcas de demanda e oferta de moeda ndo governa-



144  Wagner Nébrega

mentais:

Ao invés de admitirmos {...] que a oferta de moeda € dada, pode-
mos supor que existe um sistema monetario dado — e que até certo
ponto, mas apenas até certo ponto, as autoridades monetérias prefe-
rem criar uma nova moeda ao invés de permitir que as taxas de juros
crescam. Essa curva LL generalizada ird entfio inclinar-se apenas
suavemente para cima, sendo que a elasticidade da curva dependera
da elasticidade do sistema monetério (no sentido monetario comum).
(Hicks: 1988, p. 373 — grifo original)

A semelhanca da abordagem das negociacées com moeda em
um mercado especifico dito mercado da moeda, a abordagem das
negociagdes com o produto é feita considerando-se um mercado
especifico para tanto, o do produto. Desta feita, usam-se as duas
outras equagoes, a saber, Ix = C (1) e Ix = S (I). A primeira equacao
indica o investimento para qualquer taxa de juros, via eficiéncia
marginal do capital, enquanto a segunda indica o nivel de renda
para qualquer rela¢do do investimento com o consumo, via multi-
plicador, que tornam iguais poupanca e investimento. Uma vez
que taxas de juros mais altas podem inibir o investimento, hi uma
relagio inversa enfre 1 e Ix, refletida no nivel do produto via mul-
tiplicador.

Da mesma forma que o da moeda, o mercado do produto é re-
presentado graficamente para todos os equilibrios de taxa de juros
e produto, desta feita para oferta e demanda de produto equilibra-
das. Tal representacaio é chamada de curva IS. Para encontra-la,
considere-se que se possa calcular a eficiéncia marginal do capital
em termos monetarios. Depois, sabendo-se que a taxa de juros re-
sulta da oferta e demanda de moeda, sendo a primeira resultante
de poupancas e a segunda da eficiéncia marginal do capital, para
cada nivel de taxas de juros contratadas no encontro de poupanga
com eficiéncia marginal do capital correspondera um de investi-
mento e, respectivamente via multiplicador, um de renda. Assim,
a derivagdo da curva IS é obtida para diversos pares de investi-
menfo e poupanga em equilibrio,
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A medida que a renda aumenta, a curva de poupanga (S) deve
se deslocar mais do que a de eficiéncia marginal do capital (C).
Com 1isso, os sucessivos equilibrios de investimentos e poupanca
ao longo do crescimento da renda deve acontecer de forma a rela-
cionar inversamente taxa de juros e renda.

Quando o nivel de taxa de juros é o mais baixo possivel, como
tratado na pagina anterior, descreve-se na curva LM uma parte
horizontal a esquerda. Isto corresponde a liberalidade com que os
agentes deixardo a disposigio a moeda, dado serem poucos 0s mo-
tivos que eles tém para demanda-la. Para este nivel, quaisquer
aumentos na eficiéncia marginal do capital, indicada por Ix=C
(1), significarfo, para uma mesma propensio a consumir, um au-
mento na renda e no emprego, sendo o aumento da renda percebi-
do na “segunda emenda”, via multiplicador que relaciona a pro-
pensio a poupar inversamente com o investimento. Da mesma
forma, dada a relagio entre a propensfio a consumir e 0 nvesfi-
mento, um aumento na primeira elevara o nivel de produto e ren-
da. Ambas as implicacoes do nivel de minimo da taxa de juros
para a renda e o emprego sdo representados pela nova intercessao
da curva IS com a LM depois de deslocada a primeira ao longo da
parte horizontal da segunda.

O dominio da preferéncia pela liquidez, portanto, se restringi-
ria 4 recuperacio e pico (aqui confundido com pleno-emprego),
quando as pessoas preferem manter mais moeda, distribuindo-a
para aumento de transacéo e por elevacao dos riscos crescentes de
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desconto. Assim, a consideracdo keynesiana de que seria possivel
se aumentar a renda e o emprego sem gque as taxas de juros so-
fressem alteragées, diria respeito, tio somente, ao periodo de de-
pressio. Disto, se conclui que para Hicks a teoria keynesiana em
seu modelo simphficado representa uma complementagao da teo-
ria “classica”, visto que no movimento de expansao da renda e do
emprego seus resultados sd@o plenamente similares aos do pensa-
mento marshalliano revisitado, quando a taxa de juros e a renda
aumentam para aumentos no incentivo a investir — parte inter-
mediaria da-curva LM — e a classica, quando incentivos a investir
maiores implicariam, apenas, aumentos na taxa de juros — parte
vertical da curva LM. A teoria keynesiana, é, portanto, entendida
como perfeitamente compativel com a teoria cldssica, sendo isto
representado na seguinte curva LM®:

-~ regido “classica”

Al
i
regido intermedidria

+
regiao keynesiana

Uma vez que a teoria geral keynesiana apresentaria como no-
vidade, do ponto de vista de Hicks, apenas a explicacdo da depres-
sdo, sendo perfeitamente substituivel pela classica ortodoxa — in-
tercesstes de IS com LM na parte vertical desta altima — e pela
classica marshalliana revisitada — intercessdes na parte interme-
didria da curva LM - entende-se que a teoria keynesiana ¢ consi-

I3

% para Hicks, expansdes na oferta monetaria deslocam a curva LM para a direita, de modo que-
a politica monetdria s6 ¢ eficaz nas regides intermediaria ¢ classica,
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derada por Hicks como mera complementagio da teoria cldssica,
restrita a um caso especial dela.

Além da restrigdo da teoria keynesiana a um aspecto comple-
mentar a “classica”, destaca-se da abordagem de Hicks a énfase no
carater de equilibrio geral e simultineo, como condig¢do da cons-
trucao do instrumental IS-LM.

Como vimos, por um lado, os equilibrios de oferta ¢ demanda
de moeda s@o representados por pares de taxa de juros e nivel de
produto, da mesma forma que também existem pares de taxa de
juros e de nivel de renda para representar cada equilibrio no mer-
cado do produto; por outro lade, a determinacio do nivel de renda
da economia e da taxa de juros correspondente é feita para o
equilibrio dos mercados do produto com o da moeda, correspon-
dente a intercessi@o da curva IS com a LM, de modo que sob tais
taxas de juros e nivel de renda estardo equilibrados cada mercado
e a economia como um todo simultaneamente.

A premissa de equilibrio geral e simultaneo é resguardada
pelo mecanismo de ajuste automatico de pregos’. Observemos a fi-
gura abaixo.

? Inclusive da taxa de jures, considerada prego de adiamento do consumo.
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Na figura acima'®, observa-se o caso de expansio do emprego e
da renda, ao longo da curva LM, para a direita. Neste esquema hi-
cksiano, considera-se a remuneracdo do trabalho pelo seu custo
marginal, e os pregos das mercadorias expressos em salarios. Os
pontos A, B e C representam, respectivamente desequilibrios en-
tre o mercado do produto e da moeda, enquanto as retas mais cla-
ras representam o reajuste do equilibrio da economia. Na depres-
sdo, se os empresarios decidem investir no ponto A, as taxas de ju-
ros muito baixas permitem a venda de um volume maior de titulos
no mercado, enquanto o elevado nivel de desemprego garante a
estabilidade dos precos. No ponto B, quando a economia esta se
recuperando, se acontecer de a taxa de juros ser menor do que a
desejada para a producio, o aumento da producio sera seguido do
aumento da taxa de juros, uma vez que ha inflagdo por conta de a
firma transmitir para um novo vetor-preco os salarios aumenta-
dos, dada a raridade do fator trabalho que comecga a acontecer. Na
regido de recuperacdo, portanto, aumentos na renda sdo acompa-
nhados de aumentos na taxa de juros. No ponto C, ndo hd mais
trabalho disponivel e a disputa pelo ja existente fara com que as
firmas paguem salarios maiores, 0 que com precos flexiveis como
suposto até agora, se transformara em um novo vetor preco atra-
vés da inflacdo. Neste caso, ndo havera aumentos da renda, ape-
nas da taxa de juros'.

Em resumo, o emprego crescente ao longo da curva LM para a
direita é acompanhado por eleva¢io do nivel de precos, que é com-
pensado na taxa de juros. O aumento nos precos equilibra o mer-
cado do produto, enquanto o na taxa de juros equilibra o da moe-
da. A compensacdo mencionada, por sua vez, equilibra o mercado
do produto com o da moeda, conseqiientemente, torna a economia
equilibrada, ou seja ajusta a economia.

A conseqiiéncia de se ter o mecanismo-pre¢o como instrumento

' A inclinagdio da curva IS ao longo da LM “de longo prazo” € explicada por Hicks em fungéo
dos avangos da eficiéncia marginal do capital relativamente aos da poupanga, para cada regifio
da figura apresentada. Para maiores detalhes, ver as paginas 156 e 157 do artigo tratado.

11 A : , o :
Note-se que a dindmica de ajustamento dos mercados via combinagio de pregos ¢ taxa de ju-
ros segue uma Otica semelhante 4 wickselliana da taxa de juros.
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do tdtonnement walrasiano, é a desconsideracdo do papel das ex-
pectativas e incertezas, fundamentais no pensamento de Keynes
para a explicacdo das instabilidades, em favor do ajustamento au-
tomético e simultineo dos mercados e da economia. A interpreta-
¢do hicksiana da teoria de Keynes, além disso, suprime qualquer
anélise de equilibrio parcial marshalliano presente na Teoria Ge-
ral impondo o equilibrio geral walrasiano, e introduz a departa-
mentalizacdo na abordagem da economia, sobre o que existem sé-
rias restricoes. |

3. A CONTRIBUICAO DE DON PATINKIN.

Patinkin, conforme ele préprio teria dito a Hicks, adotou o es-
quema hicksiano para desenvolver suas considerag¢tes. Antes, con-
tudo, de tratarmos propriamente do modelo de Patinkin e de seu
possivel significado para o pensamento econdémico, cuidemos de
apresentar os tragos caracterizadores da abordagem por ele usa-
da.

O tema central do trabalho de Patinkin sio as for¢as moneta-
rias vistas a partir do mercado de mercadorias, mais especifica-
mente das transacoes (1965, xxiii).

Money buys goods, and goods do not buy money. The natural pla-
ce, then, to study the workings of monetary forces is directly in the
markets for goods. This will be our central theme,

A adogdo desse tema teria acontecido por conta de sua insatis-
fagdo com os approachs das transagées que existiam antes de seu
trabalho. Por um lado, segundo ele, aqueles baseados na teoria
quantitativa da moeda néo exploram as potencialidades do tema,
porque restringem a explicagio a um caso especifico de demanda
agregada independente da faxa de juros e diretamente proporcio-
nal a quantidade de dinheiro.” Por outro lado, os approachs re-

]2 ) . . . ‘ . . M '
Observe-se que para Patinkin, a teoria quantitativa da moeda serve para indicar o nivel de
pregos (sempre do ponto de vista das trocas). Para isso, a2 demanda por moeda interessa ao en-
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centes & sua época com base nas teorias monetarias se desviam do
centro de énfase do mercado de mercadorias para enfatizar o de
moeda, usando para tanto o instrumento da descri¢do da funcio
demanda por moeda. Patinkin considera que esta afirmagio que
“goods buy money”, apesar de ser logicamente possivel e ser prova
de liberdade seméntica, acontece porque aquelas teorias erram na
forma como explicam a fun¢do demanda por moeda.

Além disso, apesar da equagdo neocldssica de cash-balance ex-
plicar com rigor os gastos de dinheiro com rela¢do ac mercado de
bens e da equagio keynesiana (hicksiana) da preferéncia pela li-
quidez explicar a relagdo entre o mercado de titulos e os gastos,
nenhuma das duas explicagbes aparecem sistematizadas nas
equacdes monetarias de suas respectivas teorias, 0 que, por sua
vez, implica na desconsideracio de seus efeitos sobre os respecti-
vos modelos.

As auséncias da consideracio do cash balance em rela¢do aos
bens e da preferéncia pela liquidez em relagdo aos titulos, combi-
nadas com a restricio analitica da equa¢do quantitativa da moeda
e da énfase no estudo de apenas um dos mercados da economia,
compdem o problema gue leva Patinkin a objetivar formular um
novo modelo que contemple os efeitos das mudangas monetarias
sobre todos os mercados da economia.

3.1. A formulacao de Patinkin

Considerando que todas as teorias tém em comum as mesmas
técnicas analiticas para as mesmas func¢fes-demanda de mesmos
mercados’®, Patinkin estuda todos os mercados principais da eco-
nomia com instrumental hicksiano de departamentalizagdo da
economia, tentando observar os efeitos das mudangas monetarias
sobre os mercados da economia, o que o leva 4 consideracdo de

tendimento da determinagfo do nivel de pregos do lado da demanda agregada por mercadorias
(MV), conforme a teoria quantitativa da moeda (MV = PT). O outro lado dessa determinagfio ¢
a oferta de mercadortias (T).

13 [...] we achieve an integration of monetary theory and value theory: the propositions of both
theories are derived by applying the same analytical techniques to the same demand funtions of
the same markets. (Patinkin: 1965, xxiv}
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que, em geral, existe uma interagdo dindmica entre as variacgdes
do nivel de pregos no mercado de bens e as variagoes da taxa de
juros no mercado de titulos.

Todas as mercadorias da economia sdo vistas como divididas
em quatro categorias, trabalho, commodities', titulos e dinheiro.
Conforme o mercado competitivo no qual sdo transacionadas, tem-
se a seguinte tipologia de mercado: mercado de trabalho, mercado
de commodities, mercado de titulos e mercado de dinheiro. Em
cada um desses mercados sao definidos os pregos e quantidades
transacionadas das respectivas mercadorias, em fun¢ao de uma
relagdo de oferta e procura pelas mesmas. Assim sendo, Patinkin
representa cada um com suas respectivas funcoes de oferta e de
demanda individuais'®, procurando encontrar precos e gquantida-
des transacionadas das mercadorias respectivas. Trataremos da
representacido de cada um desses mercados e de seus equilibrios e
consegiiéncias.

e Mercado de Trabalho: Q (w/p, Ko} = R (w/p).Para Q (w/p, Ko)
= demanda por trabalho e R (w/p) = oferta de trabalho, sen-
do Ko o estoque de capital, a demanda por trabalho uma
funcdo da produtividade marginal do trabalho e
w/p = salario real®.

e Mercado de Commodities: F (Y, r, Mo/po) = Yo.Para F (Yo, 1,
Mo/po) = demanda por commodities”, e Yo = oferta de com-
modities de pleno-emprego, sendo Y = renda real, r = taxa
de juros e Mo/po = real money (ou cash) balances.

e Mercado de Titulos: rp.H (Yo, 1/r, MoH/p) =rp:d (Yo, 1/r,
MoF/p). Para rp.H (Yo, 1/r, Mot/p) = demanda por titulos e

14 i ) . -
Comp&em as commodities os bens de consumo ¢ os bens de investimento.

B “There is, however, no pretense of showing how this process of aggregation is actually carri-
ed out.” (Patinkin: 1965, p. 200).

16 Esta equacio é derivada da identidade do saldric real com a produtividade marginal do tra-
batho: W/p = (N (N, KQ)

17 A demanda agregada é composta pela adi¢do dos gastos dos agentes da economia, quais se-
jam familias, empresas e governo, supondo-se independentes os gastos do governo e que 0s
gastos de familias com consumo de bens sejam determinados pelas mesmas variéveis que 0s
gastos das empresas (investimentos),
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rp.d (Yo, 1/r, MoF/p) = oferta de titulos, sendo, B/rp = prego
unitario real do titulo.

Mercado de Dinheiro: p.L (Yo, r, Mo/p) = M¢.Para p.L. (Yo, 1,
Mo/p) =demanda monetiaria e Mo=oferta monetaria
(suposta constante).

Para fins de simplificagido, pode-se considerar que o mercado
de trabalho se mantenha sempre equilibrado. Tal proposi¢do é
plausivel com base em que qualquer variagdo no nivel de preco é
compensada por variagdo no mesmo sentido do saldrio — o que estd
representado em todas as fungdes demanda e oferta acima pela
falta de indices em w e p — seja por pressdo do excesso de demanda
ou de oferta por trabaltho. Com isto, os equilibrios nos mercados de
titulos e de commodities sio suficientes para se entender o equili-
brio na economia, visto que, pela “lei de Walras” se todos os mer-
cados com excec¢ao do da moeda estiverem equilibrados, este tam-
bém estarai.

Um equilibrio qualquer no mercado de commodities pode ser
representado graficamente como abaixo.

Y, Y

Se acontecer de os precos baixarem, no mercado de trabalho os
salarios nominais baixariam na mesma propor¢do, mantendo-se
constante o salario real e, com isto, o equilibrio do mercado de
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trabalho. O cash balance, contudo, aumentaria para um mesmo
estoque de moeda, de modo a elevar a demanda por commodities'®,
o que é representado pelo deslocamento de E para Ei1. O ponto A
representa, portanto, um excesso de demanda em relagéio & oferta.
Com isso, os precos se elevam, causando um aumento dos salarios
— conseqiientemente mantendo o equilibrio do mercado de traba-
lho — e uma reducao do real cash balance, o que traz de volta a
curva de demanda ao ponto de equilibrio anterior com a oferta (B).
A anilise do deslocamento de E para E2 segue uma légica seme-
lhante, para o caso de uma aita nos pregos, havendo, entdo um ex-
cesso de oferta em relacdo a procura, o que faz com que uma que-
da dos precos causada pela necessidade de diminuigdo dos esto-
ques recomponha o equilibrio, Assim, a proporcionalidade entre
oferta e demanda de pleno emprego e seus ajustes inevitaveis
formam a reta de quarenta e cinco graus, para os diversos equili-
brios no mercado de commodities ao longo do crescimento natural
da economia.

O mercado de titulos, por sua vez, pode ser representado grafi-
camente como abaixo.

1/t

/1,

Para Bd = demanda por titulos e Bs = oferta de titulos, sendo

1 Representada no grafico da pagina anterior por E.
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Bo equilibrio das transagbes de titulos no pleno-emprego e
1/ro = prego unitario do titulo no pleno-emprego.

Se, tudo o mais constante, a taxa de juros estiver acima ou
abaixo da de equilibrio (rg), segue-se um ajuste semelthante ao que
acontece no mercado de commodities. Para o caso dela estar abai-
x0, por exemplo, o preco dos titulos no mercado estdo maiores do
que a demanda desejava antes da queda da taxa de juros, criando
um excesso de oferta de titulos em relacdo a demanda. Esse exces-
so faz com os ofertantes de titulos, concorrendo entre si pelos es-
cassos demandantes, elevem as taxas de juros de seus titulos, di-
minuindo, assim, os precos dos titulos. Isto restabelece o equilibrio
do mercado em (Bo, 1/rg). Raciocinio semelhante é aplicado para o
caso de uma alta nas taxas de juros, agindo, neste caso for¢as gue
elevam o prego dos titulos. Deste modo, o mercado de titulo tende
a se manter equilibrado em (Bo, 1/10).

Do que foi dito sobre os mercados na economia, o sistema de
Patinkin é dinamicamente estavel para variagdes isoladas em v ou
p.

Adotemos, agora, ¢ esquema hicksiano para observar o equili-
brio simultaneo dos mercados e, conseqiientemente, da economia.

Considerando-se, agora, tanto r quanto p variaveis, para todos



A Sugestdio de Equilibrio e Ajustamento em Keynes 155

os pares de taxas de juros e prego que equilibram os mercados, po-
demos representar uma curva CC, com relagdo ao mercado de
commodities, e outra BB, com relagdo ao de titulos, para mesmos
eixos de taxas de juros e niveis de pregos. A curva BB pode ser as-
sociada a LM de Hicks, bem como a curva CC pode ser associada a
IS, como encontramos hoje na maioria dos manuais de macroeco-
nomia.

A inclihag&o positiva da curva BB resulta da relacgio direta en-
tre variacbes nos pregos e variacoes nas taxas de juros de equili-
brio do mercado de titulos, uma vez que aumentos no nivel de pre-
¢os diminui o real cash balance dos demandantes de titulos, o que
faz com que os que tém titulos para captar com eles recursos, ofe-
recam seus titulos a taxas de juros maiores. Por sua vez, a incli-
nacio negativa da curva CC é explicada em fungio de que aumen-
tos na taxa de juros diminuem a demanda por investimentos, di-
minuindo, consequentemente, a demanda agregada. A causa da
inclinacdo da curva BB, nos permite identificar o efeito real mo-
ney balance no mercado dos titulos, que demonstra como o merca-
do de commodities afeta o de titulos, enquanto a causa da inclina-
cdo da curva CC identifica o efeito da taxa de juros, que varia no
mercado de titulos, sobre o mercado de commodities.

O ponto (po, ro) indica o mesmo nivel de precos e a mesma taxa
de juros que equilibram cada mercado em separado, de modo que
a economia esta equilibrada. Tratemos de como acontece esta co-
incidéncia e simultaneidade. Para isto tomemos um caso.

Supondo inicialmente um desequilibrio no mercado de com-
modities, representado por um ponto qualquer na primeira segio
da figura acima, estaremos dizendo que estd havendo excesso de
oferta no mercado de commodities. Este excesso pressionaria a
oferta de titulos no mercado de titulos elevando a taxa de juros,
inibindo, assim, a demanda por investimentos. Ao final de suces-
sivas seqiiéncias destas de acdo e reacdo (iGtonnement) entre os
mercados, o excesso de oferta seré anulado e o ponto de equilibrio
da economia se restabelecera em (pp, ro) . Da mesma forma, ha-

19 ' . . :
A este processo de reajuste da economia se chama atualmente de crowding out.
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vera para qualquer desequilibrio em cada se¢do um processo de
ajuste da economia ao equilibrio anterior.

Por isto, o sistema de Patinkin é dinamicamente estavel tam-
bém para variagoes de r e p, agindo estas variaveis para o equili-
brio inevitavel da economia.

Por ter introduzido a discussido da teoria keynesiana dentro de
um approach tebrico walrasiano de longo prazo, no qual deve ser
considerada a flexibilizacio de pregos e salarios, juntamente com
os efeitos do real balance e da preferéncia pela ligunidez para todos
os mercados da economia, o trabalho de D). Patinkin teria signifi-
cado uma sofisticacdo dos modelos ditos keynesianos de equilibrio
geral walrasiano. Por causa de tal flexibilizacéo, o desemprego 1n-
voluntario deixaria de existir no longo prazo, mesmo deixando-se
de lado a suposi¢io simplificadora de ajuste automatico do merca-
do de trabalho. Assim, uma vez que os desequilibrios presentes na
teoria keynesiana aconteceriam, apenas, no curto prazo, o modelo
de D. Patinkin reforcaria a defesa de gque a Teoria Geral sera
nada mais do que um caso especial da teoria classica.

4. O AJUSTAMENTO PELAS QUANTIDADES.

As décadas de 60 e 70 foram épocas de conjunturas econdémicas
sob fortes choques de oferta.

Dada a incapacidade da Sintese Neocldssica em predizer o
comportamento de pre¢os e a produgdo nessa conjuntura de cho-
ques de oferta, o pensamento econdémico da época caracterizou-se
pela critica a explica¢@o da Sintese Neoclassica daqueles choques.
Leijonhufvud e Crowel foram os primeiros formuladores das criti-
cas & perfeigdo da informacio e do ajustamento via precos por
tatonnement através do marketing clearing, presentes naguela te-
oria. Para esses autores, tal incapacidade se dava por ser a Sinte-
se desprovida de fundamentos microeconémicos condizentes com o
arcabouco propriamente keynesiano.

O equilibrio geral defendido por Patinkin era simultdneo e os
precos se ajustavam para manter constante as quantidades tran-
sacionadas, caso oferta e demanda por bens de qualquer mercado
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variasse, Crowel defendeu um processo de ajustamento das quan-
tidades, durante o qual o desequilibrio era admitido. Para formu-
lar tal consideragéo, Crowel, segundo Tadeu Lima (1992, p. 62),
teria partido de um problema encontrado e tratado por Patinkin,
qual seja, que as firmas e familias podem nfo conseguir transaci-
onar a quantidade desejada nos mercados de bens e de trabalho®.
A partir desta referéncia, 0s autores que tratam do ajustamento
da economia através das quantidades se diferenciaram dos tedri-
cos da Sintese, uma vez que o entendimento do desequilibric dife-
re extremamente entre a abordagem desequilibrisia e a da Sinte-
se Neoclassica.,

A explicacdo da Sintese Neoclassica, para as varnagbes de
quantidades é uma versdo modificada do problema da demanda
efetiva de Keynes, na qual este seria um fenémeno circunstancial,
ao contrario de inerente para Keynes, e suas causas eram devidas
a rigidezes no sistema econdmico, tais como rigidezes de precos e
saldrios, 1lustes monetarias e friccdoes de mercado que levariam a
demanda a ser deficiente. Tal deficiéncia se manteria caso o sis-
tema de precos também estivesse deficiente, ou seja, existissem
precos fixos. Com isso, as firmas nido conseguiriam transmitir o
novo vetor de marketing clearing que restabeleceria o equilibrio e
acabaria reduzindo a quantidade ofertada. Entdo, as familias nao
poderiam adquirir a quantidade desejada ao nivel de preco vigen-
te. No caso de uma demanda deficiente, para a Sintese Neoclassi-
ca, portanto, a diminuicdo da oferta aconteceria por conta de in-
flexdes temporarias no sistema econdomico, seguida da diminuigdo
da demanda por trabalho, causando, assim, desemprego involun-
tario,

Para os autores da teoria do ajuste via quantidade, contudo, o
sistema de precos era incapaz de fornecer todas as informacgoes
necessarias ao marketing clenring, isto porque os custos da infor-
macao em periodos de desequilibrio seriam muito altos.

20 «f et us then assume that households wich do no succeed in buying all the commodities they
want at the existing price Jevel use part of their resulting excess purshasing power to bid up the
price of bonds as well as commodities. Similarly, firms wich do not succeed in selling all the
bonds...” (Patinkin: 1965, p. 235).
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Uma vez acontecido o desequilibrio, as demandas estimadas
pelas firmas perdem sua validade e, com ela, a credibilidade nas
informagoes sobre a demanda. De modo que a demanda se torna
pouco conhecida pelos agentes ofertantes,

Conforme Leijonhufvud (1968),

In disequilibrium, it’s hard to see how it can be argued that se-
llers in atomistic markets have simpler information problems than
the monopolistic, [...] the reason is not that sellers in such markets
have better information or need less information, but that their in-
formation costs are very high. [...] Welfare theorists have devoted
less energy to the problem of the efficiency of the adjusiment proces-
ses characterizing alternative structures.

Portanto, ao contrario da defesa da Sintese Neoclassica, para
os pensadores do ajuste pelas quantidades o sistema de pregos nao
seria capaz de promover o marketing clearing automaticamente
nao porque haveria rigidezes no sistema econémico, mas por sua
propria incapacidade de refletir todas as informacoes necessarias
a ele.

Uma vez que negam o entendimento do sistema de precos
como ajustador — junto a negacio da existéncia de informacoes
perfeitas — abandonam o esquema walrasiano de equilibrio geral e
simultaneo. O processo que se segue ao desequilibrio, conseqiien-
temente, é diverso para Leijonhufvud daquele que considera a
Sintese Neoclassica. Contudo, a abordagem desequilibista conti-
nua sendo de equilibrio geral, desta feita tomando as variacdes de
quantidades como mecanismo ajustador, a frente do sistema de
pregos. Para o entendimento disto, é fundamental a distingéo en-
tre uma economia monetaria e uma economia de troca (Lima:

1992, p. 77).

Havendo desequilibrio, a demanda potencial pelos produtos
das firmas ndo sdo manifestas aos empresarios, porque os desem-
pregados que desejam trabalhar ndo demandam produto enquanto
estdo demandando moeda. Uma vez que os ofertantes decidem as
quantidades a ser produzidas com base nas informacdes correntes,
sem tais sinais com relagio ao produto, os empresirios néo se se-
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riam estimulados a absorver o excesso de oferta de trabalho. A
diminuigdo das quantidades seria seguida, portanto de capacidade
ociosa. O desemprego involuntario e o acimulo de estoques exer-
ceriam, em determinado momento das decisdes dos empresarios,
pressdo para a retomada do investimento, que desencadeariam
uma onda de ajustes de quantidades. Por conta da consideracio
acima sobre a oferta de trabalho por parte dos desempregados in-
voluntariamente omitindo sinais de demanda pelas mercadorias,
08 precos variariam mais rapidamente apenas em funcdo das va-
ria¢des a maior das quantidades.

O processo de ajustamento, aqui, consiste na consideracdo de
fundamentos microecondémicos na andalise macroeconéomica na
forma de func¢des comportamentais, combinada com os conceitos
ex-ante e ex-post em um ambiente de trocas no qual a economia
acaba se reajustando apés um desequilibrio qualquer de oferta e
demanda. Nisto ndo parece se diferenciar do sistema de Patinkin.
A diferenciacio, a luz da consideracéo da ineficacia do sistema de
precos, estd na consideragio de que os agentes econémicos expres-
sariam suas ofertas e demandas no mercado em termos das quan-
tidades desejadas (ex-ante) ajustando-as a medida que se dessem
as negociagées durante as trocas e incorporando em seus calculos
as restri¢des de mercado, o que se manifestaria em variag¢des pos-
teriores de precos e tomaria uma dindmica de um “efeito crowding
out’, ao final do qual, a economia acabaria atingindo um ponto de
equilibrio que nfo necessariamente coincidiria com o do equilibrio
walrasiano de longo prazo. Contudo, com uma sucessio de reajus-
tes, essa economia tederia ao mesmo equilibrio walrasiano de lon-
g0 Prazo.

Semelhantemente ao que acontece na Sintese Neoclassica, a
teoria keynesiana no modelo de ajustamento pelas quantidades
acabaria sendo restringida a um aspecto da analise — referente ao
“curto prazo”’ — denotada como um momento da tendéncia maior
de equilibrio de longo prazo®'. Com isso, o tratamento keynesiano

21 Contudo, como observa Tadeu Lima (1992, p. 28) Keynes duvidara de tal inevitabilidade,
pois quando mesmo adotando a hipétese tradicional de flexibilidade de pregos e salarios con-
cluira que o equilibrio geral de pleno emprego ndo seria necessariamente seu resultado.
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continuaria circunscrito 4 convivéncia com a teoria neocldssica, e
mais uma vez visto sob a o6tica do equilibrio geral, mesmo que ago-
ra o tratamento esteja voltado para o aspecto de desequilibrio.

5. CONSIDERACOES FINAIS.

As abordagens da teoria de Keynes que departamentalizam a
economia ou que tratam da deficiéncia do sistema de precos como
mecanismo ajustador do mercado, tém em comum a concepc¢io de
gue o sistema econdmico é capaz por si 6, de imprimir uma inevi-
tabilidade a economia com respeito ao equilibrio no curto e médio
prazos e, no longo prazo, ao equilibrio de plenc-emprego. Ao faze-
rem isto invertem o eixo das proposicdes centrais de Keynes, que
equilibrios abaixo do pleno-emprego sdo mais plausiveis de serem
considerados para as economias capitalistas, concomitantemente,
o desequilibrio ndo tem uma tendéncia de se ajustar, caso ndo
haja intervengdo no sentido do planejamento e controle capitalista
da economia.

Esta, que pode ser considerada a discrepancia de fundo entre a
teoria de Keynes e as abordagens que tratamos dela, é acompa-
nhada de divergéncias tedricas e metodoldgicas deixadas ao longo
da compressado efetuada pelos tedricos da Sintese e os do ajusta-
mento pelas quantidades, durante suas adaptacGes das proposi-
coes de Keynes,

A adogdo feita pela Sintese do intermedidrio walrasiano
(auctioneer), quando da consideracido do marketing clearing, ¢ do
tatonnement nas seguidas variacdes nas quantidades acompa-
nahdas tardiamente pelos precos, privilegiam uma economia de
trocas, em detrimento das proposi¢des sugeridas por Keynes na
sua teoria da moeda, ao enfatizar o carater financeiro prevalecen-
te na demanda monetaria, 2 medida que submetem o financia-
mento do consumo e da especulacio ao financiamento produtivo,
subvertendo, assim, a determinacéo da demanda sobre a atividade
econdmica — tiao cara para a teoria da moeda de Keynes — a dina-
mica produtiva, privilegiando, assim, a oferta,

Essas abordagens da teoria de Keynes, ao enfatizarem o equi-
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librio e o ajustamento, embora tentem fugir dos canones neoclas-
sicos, apontam para uma representacgao da economia que esta pre-
sente nas abordagens neoclassicas da atividade econOmica e néo
esta na de Keynes, qual seja a de forcas auténomas de ajustamen-
to. Tal visdo nfo esta presente na teoria de Keynes nido por acaso,
ou por especificidades do problema, como os autores das correntes
tratadas defendem, mas porque a instabilidade é algo inerente &
economia capitalista. Keynes sabia disso. Os autores da Sintese e
do ajustamento pelas quantidades fizeram questio de subestimar
ou ignorar tal fato.
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