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L lntrodug:ao, 2. Keynes x Walras; 3. Ajuste via quantidades; 4. Obser-
vagaes finais.

1. Introdugio

Mais de 50 anos depois da publicagdo de Mr. Keynes and the classics ainda
se discute se Hicks, com suas curvas IS e LM, retificou ou desfigurou a
Teoria geral do emprego. Como se sabe, no attigo de 1937, Hicks criticou
Keynes por tentar determinar o equilfbrio do produto a partir de uma
equagio com duas incAgnitas, a curva IS:

I = S(Y,n) 0))

rindicando a taxa de juros, Y o produto real, / o investimento, S a poupanga.
Isto posto, era preciso completar o modelo com uma outra equagao, a LM,
de equilibrio no mercado monetario:

M=L(Y) )

o sistema de equagdes determinando simultaneamente o produto real e a
taxa de juros de equilibrio.

Keynes, apanhado num erro de ldgica, poderia ter-se livrado bri-
thantemente alegando que a taxa de juros podia ser desprezada na determi-
nagdo tanto da poupanga (o que esta explicito na Teoria geral), quanto do
investimento (ponto obscuro na Teoria geral). Com isso, temeteria a deter-

minagio do produto a equagdo do atualmente denominado modelo keyne-
siano simplificado:

I=S(Y) 3)

onde a fungio poupanga era estavel, e onde o investimento era determinado

pelo estado de expectativas e incertezas. Ou seja, I, exégeno, determinatia
Y.
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A réplica de Keynes, em vez de simplificar a curva IS, atacou a LM,
lembrando que, segundo os cldssicos, a quantidade de moeda em nada
afetaria o produto real da economia. Ou seja, Keynes apelou para uma teoria
de neutralidade da moeda a moda de Jean Bodin, num extremo, e de Lucas
e Sargent, num outro, que so surgiria mais de 30 anos depois.

A réplica de Keynes nio podia ser tio pouco inspirada. Ela contradizia
o que era conhecido desde as observagdes de David Hume, que as variagoes
nas quantidades de moeda afetam as quantidades, antes de afetar os pregos.
Ela era igualmente incompativel com a hipétese keynesiana de rigidez de
saldrios nominais, e com grande patte das observagdes do capitulo 19 da
Teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Hicks poderia ter voltado
com uma tréplica fulminante. Nio o fez por falta de presenga de espirito,
de inspiragio ou pela submissio ao magister dixit.

Sob a influéncia de Hicks, Hansen, Samuelson, Klein e outros, a macroe-
conomia incorporou as curvas IS e LM apresentando a sintese neocldssico-
keynesiana. Um grupo dissidente, no entanto, e que incluia nomes de peso,
de Sraffa a Leijonhufvud (1968), insurgiu-se contra essa sintese, alegando
que ela havia desfigurado a teoria keynesiana. Entre os seus argumentos,
destacavam-se os seguintes:

a) a sintese IS-LM transformou a teoria keynesiana naquilo que ela nio
pretendia ser, um modelo formal;

b) a principal descoberta de Keynes, a instabilidade do investimento privado
em fungdo das incertezas e estados de expectativas, é obscurecida pela
analise IS-LM;

c) a curva LM é um absurdo cientifico, pois relaciona um estoque, a
quantidade de moeda, com um fluxo de renda e uma taxa de juros;

d) a sintese IS-LM contraria a identidade de Walras: numa economia com
quatro mercados, o de produto, moeda, titulos e mao-de-obra, os trés
primeiros mercados se equilibram, o dltimo nao;

¢) a sintese IS-LM leva a contradigSes dinimicas quando se examinam os
efeitos de uma alteragio do investimento privado.

Os trés primeiros argumentos sio muito fracos e podem ser rebatidos
imediatamente. Um modelo formal é um conjunto de hipoteses inde-
pendentes e nio contraditorias. Dessas hipéteses obtém-se determinadas
conclusdes com a logica e com a matematica (entendida como légica mais
teoria dos mimeros). O modelo, para ter algum valor cientifico, deve ser
falsedvel empiricamente no sentido de Popper.

E impossivel construir qualquer ciéncia positiva fora da estrutura dos
modelos formais. Os modelos podem ter poucas hipéteses e muitos andares
dedutivos (como a mecanica cldssica) ou muitas hipiteses e poucas
conclusdes (como os da sociologia). Podem durar milénios (como a Geo-
metria de Euclides) ou serem reformados em poucas décadas (como os do
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nucleo atémico). Todos eles sio provisérios no sentido hegeliano. S6 que
alguns sdo mais provisdrios do que outros.

Tomemos, por exemplo, o modelo keynesiano na sua versio mais sim-
ples, em que o investimento se considera exégeno:

Y=C(Y)+I @
Y = f(N) ®)

onde Yé o produto, N o emprego, I o investimento, f{N) a fungao de produgio
a curto prazo, C(Y) a fungéo consumo. As hipéteses keynesianas sio bem
conhecidas:

a) C(Y) e f{N) sido fungdes estdveis a curto prazo;

b) 0 <C’(Y) <1 (lei da propensio marginal a consumir).

O modelo determina o produto e o emprego em fungio do investimento.
Trata-se de um modelo formal, falsedvel no sentido de Popper, pois suas
hipdteses podem ser testadas por métodos econométricos. O mérito domodelo
é que ele explica a possibilidade de equilibrio com desemprego involuntirio,
0 que parecia impossivel na teoria classica. Marx e seus seguidores tentaram
explicar essa possibilidade. Sé que nio conseguiram torna-la conseqiiéncia
logica de suas premissas. Em Marx, os capitalistas reinvestem compulsiva-
mente todos os seus lucros, o que impede qualquer insuficiéncia de demanda
efetiva. O autor de O capital petcebeu que havia algo estranho nessa hipotese.
Mas, em lugar de a substituir por outra melhor, saiu-se pela tangente, af
identificando mais uma contradigdo interna do regime capitalista.

O que acontece quando se substitui a hipotese de investimento exdgeno
pela curva IS

Y=CY)+I®)? ©

Formalmente, a introdugao de mais uma variavel endégena exige mais uma
equagio, a LM. Supondo fixos os saldrios nominais (ou o nivel de pregos):

M=L(Y,») Q)

Keynes estaria sendo desfigurado se se admitisse que a curva I(r) do
investimento em fungao da taxa de juros fosse estavel, nos mesmos termos
da fungio consumo. S6 que essa hipitese de estabilidade nio faz parte da
sintese neoclassico-keynesiana. No modelo IS-LM, a curva IS desloca-se
horizontalmente em fungdo das mudangas do investimento, ajustadas pelos
multiplicador.

O que um keynesiano puro pode indagar é: para que destacar a taxa de
juros se o investimento privado depende de tantas outras varidveis? A

IS-IM ' 9



resposta é que a sintese IS-LM explica nio sé o desemprego keynesiano,
resultante da falta de apetite para investir — ainda que as taxas de juros
caiam ao minimo possfvel — como também o desemprego classico, resul-
tante de uma contragio monetaria ou de um aumento de salarios nominais,
e que leva a queda do investimento via escalada da taxa de juros, como
aconteceu nos Estados Unidos em 1981 e 1982.

A Teoria geral do emprego realmente despreza qualquer influéncia
significativa da expansio monetadria sobre o produto real e o emprego, salvo
numa passagem do capitulo 19 (o qual, por sinal, sugere que Keynes tinha
na cabega uma versio sofisticada do modelo IS-LM, lembrando inclusive
que o que afeta a IS é a taxa real de juros a longo prazo, e o que influi na
LM é a taxa nominal de curto prazo). S6 que essa neutralidade da moeda,
ao contrario do que sugere a sua réplica ao Mr. Keynes and the classics,
nada tem a ver com a dos classicos como Ricardo ou Walras, onde todas as
flutuagdes da oferta de moeda eram repassadas aos pregos. Na Teoria geral,
a taxa de juros caiu ao minimo possivel, e qualquer flutuagao na oferta des.
moeda é neutralizada pela procura especulativa de moeda.

Quanto a idéia de que a equagio LM é um absurdo cientifico por misturar
estoques com fluxos, trata-se da conseqiiéncia de um postulado absurdo
inventado por alguns economistas: os pardmetros numéricos de uma equa-
¢ao empirica devem ser independentes da escolha de unidades. Trata-se de
uma refinada tolice, que, transposta para a fisica, implicaria a negagio da
teoria newtoniana da gravitagio, da equagio de Planck e tantas outras que
envolvem constantes dimensionais. O postulado resulta da confusio entre
o que seja lei cientifica e o principio de partidas dobradas da contabilidade.

As duas outras criticas a sintese neoclassico-keynesiana também sio
refutdveis, mas merecem maior atengio.

E certo que o modelo IS-LM contradiz a identidade de Walras. A primeira
vista, isto parece um absurdo, pois a identidade de Walras aparentemente
s6 pressupde que os individuos apliquem toda a sua renda em bens de
consumo, em bens de capital ou ativos financeiros, isto é, que niio rasguem
dinheiro. Na realidade, a identidade de Walras pressupde muito mais: que
todos os agentes econémicos convertam em renda os bens e servigos que
oferecem ao mercado. Ou seja, que os desempregados sejam remunerados
pelo trabalho que oferecem, e ndo pelo que é efetivamente utilizado.
Keynes, ao refutar a lei de Say, estava nessa trilha anti-walrasiana. S6 que
a lei de Say era uma proposigio vaga, e Keynes nio conseguiu levar seu
raciocinio até o fim. Hicks, com sua distingdo entre flexprices e fixprices,
percebeu que a teoria do equilibrio geral podia seguir dois caminhos: o
classico, de ajuste dos mercados via pregos, e o keynesiano, de ajuste via
quantidades. O que Keynes queria dizer ao negar a lei de Say ficou na
penumbra por muito tempo, até que Clower (1965) desvendou o enigma: a
esséncia do principio da demanda efetiva é a negagdo da identidade de
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Walras, pois nem a oferta encalhada gera renda nem a procura insatisfeita
gera produgdo. A formalizagdo das idéias de Clower gerou brilhantes
exercicios de revisao da economia keynesiana, como o hoje classico artigo
de Solow & Stiglitz (1968) até a teoria do equilibrio geral com pregos fixos,
iniciada por Malinvaud (1977) e desenvolvida por Benassy. De passagem,
um dos mistérios da teoria keynesiana, a variagdo anticiclica dos salarios
reais contestada imediatamente por John Dunlop, s6 veio a ser explicada
convincentemente no artigo de Solow & Stiglitz. O contraste entre a
economia keynesiana e a walrasiana sera discutido na préxima segao.

A quinta critica, capitaneada por Leijonhufvud, de que a sintese neoclds-
sico-keynesiana interpreta exoticamente os efeitos de um deslocamento da
curva IS, desfaz-se automaticamente quando se entende que a teoria keyne-
siana é a negagio da walrasiana. Mas ainda af se cometem confusées em
muitos livros-textos atuais. Cuidaremos do assunto na segio 3.

Em suma, no Mr. Keynes and the classics Hicks ganhou na légica, mas
perdeu na verve. Diga-se de passagem, a contribui¢ao de Hicks para a teoria
econdmica foi muito mais ampla do que a sua invengao mais popular, as curvas
IS e LM. Em Value and capital langou os fundamentos da teoria ordinal do
comportattiento do consumidor, com o principio da taxa marginal de subs-
tituigdo descrescente. Na Revisdo da teoria da demanda preparou as bases
para o que se tornaria a teoria das preferéncias, formalizada definitivamente
por Arrow e Debreu. Antes da publicagio da Teoria geral do emprego,
explorou com profundidade os meandros do mercado de trabalho no The
theory of wages. A sua distingéo entre fix e flexprices abriu o caminho para a
distingéo dos modelos de ajustes via pregos versus via quantidades. A suaidéia
de datar as varidveis, classificando bens produzidos ou consumidos em
diferentes datas como mercadorias distintas, permitiu transformar o modelo
estitico walrasiano num modelo de equilfbrio intertemporal. Mais ainda,
abrindo duas possibilidades: a dos modelos com mercados futuros itrestritos,
e a dos modelos baseados em expectativas futuras de pregos, os de equilfbrio
temporario. A sua Contribution to the theory of the trade cycle, de 1950, é a
methor tentativa conhecida para salvar dois naufragos, o modelo de Harrod
de 1939-1947 e o principio de aceleragio.

E claro que, em termos de genialidade, Hicks fica muitos furos abaixo de
Keynes. S6 que isso o obrigou a, em troca da menor capacidade de invengio,
desenvolver muito mais claramente as suas idéias. Por isso mesmo foi
daqueles agraciados que dignificaram o Prémio Nobel de economia.

2. Keynes x Walras

Até que ponto os mercados se ajustam as mudangas de demanda via
quantidades ou via pregos é o ponto focal da dinAmica macro e microeco-
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ndmica. Os economistas classicos, desde David Hutne, reconheceram os
dois tipos de ajustamento, introduzindo uma distingao: a curto prazo, os
ajustes se processavam predominantemente via quantidades; a médio e
longo prazos, via pregos. A formalizagio dessa idéia obviamente exigiria
uma teoria dinamica em que os ajustes comegassem via quantidades e
prosseguissem via pregos. A maneira moderna mais simples de descrever
esse ajuste bidimensional consiste em juntar num modelo macroeconémico
log-linear uma curva de Phillips, uma equagio IS, uma relagio LM e uma
hipétese de expectativas adaptativas na linha de Cagan.

S6 que esse tipo de modelo formalizou-se apenas por volta de 1970. A
teoria pré-keynesiana do ciclo econdmico reconhecia que as flutuages de
demanda afetavam as quantidades antes de mudar os pregos, mas essa era
uma observagio que, nio sendo expressa formalmente, nio levava a ne-
nhuma conclusio. O iinico modelo econémico integrado era a Teoria do
equilibrio geral de Walras, onde, por hipétese, todos os ajustes se realiza-
vam via pregos. Com efeito, o leiloeiro walrasiano nio deixava que ne-
nhuma transagdo se realizasse enquanto houvesse algum desequilibrio
setorial entre oferta e procura. Isto posto, os mercados sé se podiam ajustar
via pregos.

O ponto que os economistas tardaram a reconhecer é que a identidade de
Walras pressupde que o leiloeiro impega qualquer transagio fora do equili-
brio. Com efeito, com o vetor de pregos desequilibrado, cada agente
economico aufere uma renda igual ao valor de suas dotagdes iniciais a esses
pregos, e a distribui entre a compra dos virios bens de acordo com as suas
preferéncias. Em tese, tudo se passa como se estivéssemos numa economia
aberta, onde os pregos sio ditados pelo mercado internacional. Nesse caso,
as ofertas excedentes seriam exportadas, as demandas excedentes, impor-
tadas, o balango de pagamentos equilibrando-se automaticamente, pela
igualdade renda = despesa. Isso justificaria a identidade de Walras, que zera
em valor a soma algébrica das demandas excedentes. S6 que Walras, na
realidade, ndo estava cuidando desse modelo de economia abetta, onde os
pregos vinham exogenamente do exterior. A idéia era retratar uma economia
fechada, onde as transag¢des eram suspensas enquanto houvesse demandas
ou ofertas excedentes. O equilibrio dos mercados se conseguiria via rdton-
nement, ou seja, por aproximagdes sucessivas que eliminassem as ofertas e
demandas excedentes. Como o leiloeiro chegaria ao equilibrio via tdtonne-
ment, eis uma questio que Walras nio abordou. Sabe-se hoje que as regras
de tdtonnement capazes de convergir para um equilfbrio sdo muito mais
complicadas do que parecem a primeira vista (ajustar os pregos proporcio-
nalmente as demandas excedentes, que é a regra mais natural, nio leva
necessariamente ao equilibrio, a menos que todos os bens sejam substitutos
brutos). Por outro lado, sem certas hipteses de continuidade e convexidade,
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nio se pode sequer garantir a existéncia de um equilibrio competitivo,
problema de que Walras jamais cogitou.

A grande pergunta é o que aconteceria se o leiloeiro permite transagdes
num sistema de pregos fora do equilibrio. Por definigdo, haveria excesso de
demanda de alguns bens e excesso de oferta de outros. S6 que as demandas
excedentes nio gerariam compras efetivas, pois ninguém pode comprar o
que nio existe. E as ofertas excedentes niio gerariam procura, pois hinguém
é obrigado a comprar o que nio quer. Hicks percebeu que a esséncia da
teoria keynesiana se identificava com essa hipétese de pregos fixos. Clower
foi mais longe, percebendo que essa era a origem da distingao entre demanda
walrasiana e demanda efetiva no sentido de Keynes. A idéia de Clower é
que as transagdes efetivas em cada mercado seriam determinadas pelo
menor dos dois valores, a oferta e a demanda walrasianas. Isto posto, no
momento em que se entendesse como demanda a procura efetiva, e nio a
walrasiana, em vez da identidade de Walras, deveria usar-se uma de-
sigualdade: a soma algébrica das demandas excedentes é menor ou igual a
zero. Para Clower, era essa a esséncia da revolugio keynesiana.

Na realidade, a construgiio de uma teoria dos mercados a pregos fixos
fora do equilfbrio é muito mais complicada do que parece a primeira vista,
e nio surpreende que nem Keynes nem Hicks conseguissem formalizi-la.
O ponto fundamental é que se trata de um modelo de concorréncia perfeita
pela metade. Os agentes economicos, por hipitese, tomam os pregos de
mercado como dados. S6 que as curvas de oferta e demanda para esses
agentes individuais ndo sio infinitamente eldsticas a esses pregos, pois o
suprimento de alguns bens é racionado; o de outros, superabundante. Isto
posto, € preciso adotar alguma hipétese sobre quem consegue comprar os
bens superdemandados e sobre quem fica com as ofertas encalhadas. Na
auséncia de esquemas formais de racionamento, essas hipoteses equivalem
a dizer quem é o primeiro a chegar na fila, seja dos compradores dos bens
escassos, seja dos vendedores dos bens superabundantes. Por outro lado, a
incapacidade de um consumidor comprar o que quer de um determinado
bem, leva-o a enveredar por uma segunda opgio, que torna as demandas
efetivas completamente distintas das walrasianas. Esse é um ponto que
Clower nio notou, ao imaginar que a demanda efetiva de cada produto fosse
a menor das duas, a oferta e a demanda walrasianas. De fato, para passar
das demandas walrasianas as efetivas, é preciso percorrer o caminho das -
segundas, terceiras opgdes, e assim consecutivamente, 4 moda do que
acontece ha economnia soviética, onde muitos acabam comprando vodca por
falta de melhor opgéo.

Em economias com poucos mercados, esses problemas sio contornados
com relativa facilidade e, por isso mesmo, é bem mais simples desenvolver
a macroeconomia do que a microeconomia dos pregos fixos. (Sobre esta
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ultima, o desenvolvimento simplificado mais didatico é o de Malinvaud; o
mais completo, o de Benassy.)

A titulo de exemplo, tomemos uma economia com trés mercados, o de
mio-de-obra, o de produto e o de agdes, e dois tipos de agentes econémicos,
individuos e empresas. As emptesas transformam trabalho fornecido pelos
individuos em produto, de acordo com a fungéo de produgao a curto prazo,
crescente e estritamente cOncava:

Y = f(N) ®
A oferta de mio-de-obra pelos individuos é rigida:
N°=N €)

O prego do produto € igual a P, o saldrio unitdrio igual a W, o que torna
o lucro das empresas igual a:

L = PY - WN = PY - W1 (Y) (10)

As empresas distribuem todos os seus lucros aos individuos que sio seus
acionistas. Isto posto, a renda nominal é toda auferida pelos individuos,
sendo igual a folha de salarios WN mais o lucro L, ou seja WN + LN = PY.

As empresas emitem agdes para investir na compra do produto. Cada
agao corresponde a uma unidade de produto, valendo portanto P. A oferta
de agdes pelas empresas (igual 4 sua procura de bens de capital) é, em valor,
igual a PI*.

Os individuos gastam consumindo o produto uma fungdo C(Y) de sua
renda Y, onde 0 < C*(¥) < 1. A poupanga, igual em valor a P(Y-C(Y)), forma
a demanda por agdes.

O problema das etnpresas sera escolher o nivel de produgéo ¥ de modo
a maximizar seu lucro:

L = PY - Wf! (Y) = Pf(N) - WN

com as condigdes de que a demanda de mio-de-obra nio exceda a oferta,
ou seja:

Y < f(N) 11)
e que a procura de ages nio exceda a oferta:
Y-C)< I* (12)
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que equivale a dizer que a oferta do produto niio deve ultrapassar a demanda
efetiva:

YSC(Y)+I* (13

A solugdo do problema é imediata. Designemos por Y, = fiV,) o nivel de
produto que maximiza o lucro PAN) - WN. A esse nivel de produto e
emprego (figura 1a), o salario real W [P é igual a produtividade marginal
do trabalho f'(N)). Por ¥, = AN), o produto a pleno emprego (figura 1b), e

por Y; o nivel de produto tal que Y; = C(Y;) + I* (figura 1¢). O equilibrio
do produto é dado por:

Y =min (Y, Y, Y;}

Figura l1a Figura 1b

B e

T y ‘ N

O modelo apresentado nas figuras 1a, 1b e lc é a tradugio, em termos
de macroeconomia de pregos fixos, do modelo keynesiano simplificado.
Nio ¢ dificil estendé-lo a uma economia com um mercado de titulos (ao
invés de agGes), moeda e taxa de cimbio, na linha de Cysne, Leal e Werlang.

Suponhamos distintos os valores de Y}, Y, e Y,. Ha trés possibilidades:
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a) Y = Y,. Esse é o caso do desemprego classico. O que limita o produto é
o fato de as empresas nio terem interesse em expandir o emprego além do
ponto em que a produtividade marginal do trabalho iguala o salario real
W |P;
b) Y=Y,. Esse é o caso de equilibrio a pleno emprego. O que limita o produto
é a oferta de mao-de-obra;
c) Y =Y,. Esse é o caso de desemprego keynesiano. O que limita o produto
é o investimento ex-ante I*,

Note-se que o modelo leva a trés conclusoes:

1. como Y <Y,, %’ <f(N), isto é, o salario real é menor ou igual a

produtividade marginal do trabalho;

2. o investimento ex-post I = Y - C (Y). Como Y < Y,, segue-se que I < I*;
3. o equilibrio walrasiano da economia existe apenas se Y, = Y, = ;. Isso
exige que se tenha simultaneamente:

3.1WP=f®N)

32I*=Y,-C(Y)

A maneira pela qual a Teoria geral do emprego se livra da possibilidade
do desemprego classico é aparentemente engenhosa: o salirio nominal
supde-se resistente & queda, mas os pregos se admitem flexiveis. Isto posto,
o saldrio real se torna endégeno e o equilibrio do produto se da em

Y = min {Y,, Y;}

podendo o resultado ser ou o pleno emprego ou o desemprego keynesiano.
No caso, a flexibilidade de pregos faz com que o saldrio real se ajuste a
produtividade marginal do trabalho. Supondo uma situagao permanente de
desemprego keynesiano, uma variagio de I* implica variagoes na mesma
diregio de Ye de P.

O defeito dessa construgio é que ela pressupde que os pregos e o produto
possam variar na mesma diregido sem alteragio da taxa de juros (o que
afetaria o investimento). No momento em que se rejeita essa hipotese, cai-se
na analise IS-LM, onde volta a surgir a hipotese de desemprego classico.
Certamente, a sintese neocldssico-keynesiana supde que os ajustes dos
pregos e da taxa de juros tornem Y, = ¥;. S6 que, em alguns casos, é apenas
Y, quem se ajusta (desemprego keynesiano puto); noutros, apenas ¥, quem
se ajusta (desemprego cldssico puro).

O mesmo problema surge no caso em que se supde I* > Y, - C(Y,). Se se
admite que todos os pregos sejam fixos, a tinica conclusio é que parte do
investimento desejado nio se realizara por falta de poupangas. Mas, com W
rigido e P flexivel, a uinica conclusio é que surgird um hiato inflaciondrio,
cuja dindmica fica indefinida. A analise IS-LM leva a uma resposta mais
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convincente, supondo que W seja rigido no sentido descendente, mas nio
no ascendente. Supondo que a oferta de moeda nio se altere, o excesso de
demanda de mio-de-obra fard W subir, deslocando a LM para a esquerda.
Isso forgard para cima a taxa de juros, fazendo que I* caia até se ajustar a
Y, - C(Y,).

Isso leva a uma observagio importante: a Teoria geral do emprego nio
é apenas uma teoria de ajustes somente via quantidades, mas uma teoria de
ajustes mistos, via quantidades e via pregos. No modelo simplificado, em
que a LM se supde horizontal, o salirio nominal é fixo, mas o prego e a
quantidade do produto variam (a do emprego também varia, em fungao do
produto). Na sintese neocldssico-keynesiana, é preciso introduzir mais um
ajustamento via taxa de juros.

O importante no modelo keynesiano slmphﬁcado é que ele retrata uma
situagio de desemprego que nio pode ser resolvida mediante ajuste de
pregos, por inexisténcia de um equilfbrio walrasiano. S6 que essa mesma
situagdo pode ser descrita no modelo IS-LM: basta supor que a curva IS
intercepte o eixo das abscissas aquém do produto de pleno emprego.

Um problema, tanto no modelo simplificado quanto no da IS-LM, é que
ele exclui as variagdes pro-ciclicas dos salarios reais, exceto quando expli-
caveis por desvalorizagdes reais da taxa de cimbio, aumentos de tributos
indiretos ou cortes de subsidios. Ha evidéncias empiricas, no entanto, de
variagdes pro-ciclicas em respostas as modificagdes do investimento.

A unica maneira de explica-las, evidentemente, € sair fora tanto da teoria
keynesiana original quanto da sintese neoclassico-keynesiana. Nesse senti-
do, a macroeconomia dos pregos fixos abre uma brecha: em condigoes de
desemprego keynesiano, o salario real nio necessariamente é igual, mas
apenas menor ou igual a produtividade marginal do trabalho. Em si s6, a
macroeconomia dos pregos fixos niio é capaz de explicar variagoes pro-cf-
clicas dos saldrios reais. Na realidade, como We P sio exdgenos, o salario
real, por hipdtese, nio se altera ao longo do ciclo.

A saida exige um passo a frente, em que W e P nem sio inteiramente
rigidos nem inteiramente flexiveis, mas viscosos, isto é, se ajustam aos
poucos. Para explicar movimentos pré-ciclicos dos salarios reais, basta
supor que W seja menos viscoso do que P. No caso, é preciso introduzir
uma curva de oferta de mio-de-obra ascendente, que detenha a queda de
W/P. Essa é a linha de explicagdo de Solow & Stiglitz.

3. Ajuste via quantidades

Pouco depois da publicagao da Teoria geral do emprego, surgiu um modelo
dindmico simples que explicava a estabilidade do equilibrio keynesiano. O

IS-LM 17



modelo partia da hipétese de que a produgio Y se ajustava & demanda ¥¢
com velocidade proporcional 4 demanda excedente:

Lembrando que ¥4 = C(Y) + I* e supondo, na notagio da segio anterior,
Y, > Y,, terfamos:

Yk rcn-v 153)

Sendo C’ (Y) 1, Y convergiria para Y,, como na figura 2, de modo a se
ter:

=C(Yy +I*

Figura 2 -

y
3\ y
— -

Na realidade, a equagéao (14) nao apenas descrevia um ajuste simples via
quantidades, mas um ajuste viscoso, com coeficiente de viscosidade inver-
samente proporcional a k. A idéia era a de que o ajuste da produgdo a
demanda nio era instantaneo mas gradual. Como demonstrado por Dorn-
busch, um exercicio simples de cdlculo de variagdes justifica aequagio (14).
Basta supor que os custos de ajustamento da produgio sejam proporcionais
a velocidade desse ajustamento.

A anilise IS-LM introduz um novo problema, que nio foi abordado por
Hicks: como se ajusta a taxa de juros a um deslocamento da curva IS ou da

18 RB.E. 1/92



curva LM? Uma possibilidade era copiar a equagao (14) para a procura de
moeda, fazendo:

Rl ) (c>0)

Mas essa equag@o parecia pouco atrativa, dada a agilidade dos mercados
financeiros, que tornaria desprezivel qualquer viscosidade. Dai passou-se a
admitir que o ajuste da taxa de juros fosse instantaneo, o que deu origem a
duas teorias aparentemente contraditdrias:

A) a de que o ajuste instantineo da taxa de juros equalizasse a oferta e a
procura de moeda, tornando:

M=L(Y,n (16)

ou seja, que a trajetéria de convergéncia do equilfbrio se situasse sempre
sobre a curva LM,

B) a hipdtese wickeselliana, defendida com unhas e dentes por Leijo-
nhufvud, segundo a qual a contrapartida de um excesso de demanda do
produto seria um excesso de oferta de moeda em igual valor, implicando:

P(Y-Y) + L(Y,1)-M =0 (17
Figura 3
(1s,

Obviamente, na trajetoria de ajustamento em que Y # Y7, as equ:gées (16)
e (17) sdo contraditorias. A figura 3 mostra as trajetérias de ajustamento em
fungdo de um deslocamento da curva IS, do equilfbrio J para o equilfbrio
K. A trajetoria JRK, ao longo da LM, reflete a teoria A; a trajetoria JSK, a
teoria B.
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Essa divergéncia de teorias, que levou Leijonhufvud a classificar a
sintese neocldssico-keynesiana como uma contradigio, é o resultado de uma
comédia de erros baseada na confusio entre demanda efetiva e demanda
walrasiana. O erro da teoria A é esquecer que, se o mercado do produto esta
fora do equilibrio, as demandas efetivas de moeda e titulos devem diferir
das demandas walrasianas. Como toda a renda = produto se distribui entre
a compra de bens, titulos e moeda, se hd excesso de demanda do produto,
os agentes econdmicos devem distribui-lo entre titulos e moeda, além das
demandas de equilibrio. O que a teoria A implicitamente supde é que toda
a demanda do produto nio atendida seja compensada pelo aumento da
carteira de titulos. J4 a teoria B supde que ela seja guardada em moeda. As
duas hipoteses sio inteiramente arbitrarias. Uma hipétese mais razodvel,
que situa a curva de transigao entre JRK e JSK, consiste em supor que uma
fragdo p (0 < p £ 1) da demanda excedente do produto seja guardada em
excedente de moeda, a fragio 1-u complementar em titulos. Isso leva a

equagio:
M-L(Y, 1) = pP(Y¢-Y) (18)

que leva a teoria A quando se supde p =0, e a teoria B quando se admite
p=1 '

4. Observagoes finais

A anilise precedente mostra que nenhuma das objegdes a sintese neoclas-
sico-keynesiana merece ser hoje levada a sério. Até porque essa sintese
inclui como caso particular o caso da IS vettical e LM horizontal, tio amada
pelos keynesianos mais puros do que o proprio Keynes. A utilidade do
debate é que ela levantou muitos problemas que nio haviam sido resolvidos
nem por Keynes nem por Hicks, como o do funcionamento de uma econo-
mia na auséncia da ficgao do leiloeiro walrasiano.

A genialidade de Keynes foi dar corpo cientifico a macroeconomia, o que
nenhum dos seus predecessores havia conseguido. Mais ainda: a Teoria
geral nio apenas é um livro admiravelmente escrito do ponto de vista
panfletario, mas um caleidoscépio de percepgdo econdmica, que s6 uma
mistura de intelectual, homem de negdcios e politico poderia produzir. Se
uma critica se pode fazer ao Mr. Keynes and the classics, é que ele sé
modelou pela metade a Teoria geral do emprego. Um modelo completo
exigiria muito mais sofisticag3o, distinguindo taxas nominais e reais de
juros, taxas a curto e longo prazos, etc.

Um problema que Keynes parece ter esquecido é que a instabilidade do
investimento privado e a tendéncia ao desemprego eram muito mais o
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resultado dos erros de politica economica do que dos vicios do capitalismo.
Na realidade, a Teoria geral do emprego foi escrita apos quase 20 anos de
politicas econémicas desastrosas desde o término da I Guerra Mundial: a)
a cobranga de reparagdes de guerra a Alemanha; b) a revalorizagio da libra
em 1925 sugerida por Winston Churchill; ¢) a disputa internacional franco
x libra, arquitetada por Poincaré, que levou a decretagao da inconversibili-
dade da libra em 1931; d) a passividade da Reserva Federal norte-americana
diante das faléncias bancérias, também em 1931; e) o ressurgimento do
protecionismo comercial nos Estados Unidos em 1932, logo neutralizado
pelas retaliagdes na Europa; f) as desvalorizagdes cambiais competitivas,
por meio das quais cada pais tentava exportar o desemprego para os
vizinhos. Em suma, Keynes associou as incertezas e o pessimismo das
expectativas ao regime de mercado, quando seria mais correto associa-los
aos equivocos de politica economica.

Na andlise keynesiana original, a unica saida contra o desemprego
cronico seria a politica fiscal compensatéria, o que exigiria um grande
intervencionismo do Estado. A sintese IS-LM abriu outras possibilidades, a
disciplina monetaria, a estabilidade das regras do jogo econémico, a coor-
denagio cambial e do comércio internacional. Nao surpreende que os
marxistas tenitentes, apés todo o fracasso econémico do comunismo, fagam
das tripas coragio para provar que continua havendo alguma contradigao
na sintese neoclassico-keynesiana.

De fato, a Teoria geral do emprego, a semelhanqa de O capital, niao
apenas é um tratado de economia, mas também um manifesto. Do ponto de
vista teérico, Keynes é bem mais sutil do que Marx, beneficiando-se de uma
formagdo matematica privilegiada e de 70 anos de progresso de teoria
econdmica em relagao a publicagao do Livro I de O capital. Como panfle-
tario, Keynes coloca-se huma postura muito mais sofisticada, apelando para
o sarcasmo onde Marx usaria a violéncia e o insulto. Keynes também nio
despreza a economia de mercado, e em nenhum momento recomenda a
socializagao dos meios de produgao. Para ele, o mercado funciona perfei-
tamente numa economia a pleno emprego. S6 que nio garante a plena
ocupagao dos fatores. Isto posto, o Estado deve intervir na economia de
modo a assegurar o pleno emprego, e af deixar que a oferta e a procura
regulem o resto. Para os marxistas, isso nao representava uma ades?o, mas
pelo menos um compromisso de aproximagio. No mais, Keynes demons-
trara o que os marxistas queriam e nio haviam conseguido provar: que o
regime capitalista, na concepgido do laissez-faire, nao exclui a possibilidade
de uma vasta taxa de desemprego.

Qual o modelo tedrico que estava na cabega de Keynes é algo que se
consegue reconstruir apds uma leitura atenta da Teoria geral, com duas
ajudas didaticas: o Mr. Keynes and the classics de Hicks, e 0 A guide to
Keynes de Alvin Hansen. Keynes poderia ter perfeitamente apresentado a
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sua teoria nesse formato didatico. Nesse sentido, a posigio de Keynes era
exatamente a inversa a de Marx, no Livro Il de O capital. O autor do
Manifesto comunista queria provar a lei da taxa decrescente de lucro, mas
nio tinha como extraf-la de suas hipdteses, salvo por meio de exercicios
aritméticos que esqueciam que a taxa de exploragio nio poderia manter-se
constante quando a composigiio organica do capital aumentasse, o que s6
se poderia explicar por incrivel estupidez dos empresarios, dispostos a
gastar mais em capital sem economizar mao-de-obra. Keynes, ao contrario,
poderia ter juntado todas as pegas do quebra-cabega macroeconémico para
explicar a possibilidade de equilibrio com desemprego. A leitura do capitulo
19 da Teoria geral indica claramente que Keynes havia juntado essas pegas,
numa versao altamente sofisticada do modelo IS-LM.

Por que Keynes nao optou por uma apresentagao didatica da Teoria geral
€ um enigma que comporta varias explicagoes. A mais natural é que Keynes
tinha pressa em transmitir suas idéias, antes que um aventureiro o fizesse.
Afinal, a idéia do multiplicador ja andava em circulagdo desde o trabalho
de Kahn em 1931, e assim por diante.

Outra possibilidade é a de que Keynes tenha percebido que a estrutura
formal de seu modelo seria facilmente dissecada por assessores, o papel de
Hicks e Hansen. So que, no momento em que essa dissecagio se iniciou, o
orgulho de Keynes sentiu-se ferido, até porque Hicks o apanhou num erro
de logica, ao tentar determinar o produto a partir de uma equagio com duas
incognitas.

Retrospectivamente, nada disso tem a menor importincia. Keynes foi o
primeiro a modelar o funcionamento de uma economia sem a presenga do
leiloeiro walrasiano. E o primeiro a suspeitar da inexisténcia de um tal
equilibrio, possibilidade que hoje se considera trivial. Do ponto de vista
tedrico, a idéia keynesiana da procura especulativa de moeda hoje soa como
ficgdo cientifica. SO que essa idéia era dispensavel: bastava observar que a
taxa nominal de juros ndo pode cair abaixo de zero. Do mesmo modo,
quando Keynes se referia aos classicos, langava uma tremenda confusao,
onde Say, Ricardo e Pigou eram misturados hum mesmo banquete, ao qual
Malthus as vezes tinha acesso, as vezes nao.

Depurado o pensamento keynesiano, no que concerne ao que diziam os
classicos, resta examinar o problema das expectativas e incertezas. A teoria
keynesiana do investimento equivale a de Irving Fisher com um adendo:
emptesario nio é cartomante. Isto posto, Keynes realmente concluiu que o
investimento privado era uma fungio instivel da taxa de juros, ou seja,
fungdo que dependia de varias outras variaveis. Isso ndo invalida a sintese
IS-LM, mas equivale a dizer que a curva IS é instavel.

O que Keynes nio pesquisou é de onde vem a instabilidade da IS. O que
a experiéncia posterior a II Guetra Mundial provou é que ela pode ser
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extremamente amortecida pela coordenagio da politica monetiria, e nao
apenas pela politica fiscal compensatéria.
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