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E um prazer especial e uma grande honra estar aqui hoje para proferir a aula magna do 36°
Encontro Nacional de Economia. Eu agradeco a ANPEC, através de sua Secretaria
Executiva, Professora Carmem Feijo, e ao Conselho Deliberativo pelo convite. Eu
agradeco, em particular, as certamente excessivamente generosas palavras introdutorias do
Professor Antonio Castro, meu primeiro mentor.

Minha carreira profissional praticamente coincide com a vida da ANPEC. Eu me lembro
vividamente do primeiro encontro nacional de economia de que participei, como ouvinte,
naturalmente, em Guaruja, em 1976, quando terminava meu primeiro ano de mestrado em
economia na Unicamp, depois de obter meu bacharelado na FEA/USP, minha alma mater.
Quinze anos depois tive o privilégio de servir como Secretario Executivo da Associagéo, no
biénio 1992-1994, tendo exatamente a professora Carmem como minha secretaria adjunta,
depois de servir algum tempo em seu conselho deliberativo como representante do
mestrado em economia da UFF. Tive ainda a oportunidade de servir como editor-chefe da
revista Economia, tentando manter o nivel atingido pela publicacdo sob a dire¢do do seu
primeiro editor, Professor Wilson Suzigan, conhecido e experiente criador de publicacGes
de impacto no campo da economia. Esse relato ndo € oferecido como uma tentativa de
informar credenciais para estar aqui proferindo esta aula magna. Se elas séo suficientes ou
ndo para alcancar esse privilégio, ndo coube a mim decidir, nem muito menos justificar.
Minha intencdo é apenas enfatizar a importancia que a ANPEC teve todos esses anos na
minha vida académica e, com certeza, na de todos os economistas académicos de minha
geracdo, a primeira cujo desenvolvimento se deu no periodo em que a associagdo tornou-se
o principal veiculo de debate sobre a pds-graduagcdo em economia no pais e um dos pilares
a garantir sua qualidade. Isso certamente ndo teria sido possivel sem a ativa participacéo de
tantos colegas que se dedicaram a construir e a manter de pé a ANPEC, muitos dos quais eu
tenho a felicidade de ver aqui na platéia esta noite, e a quem tenho a honra de homenagear.
Alem dos que ja citei, ndo € possivel falar da ANPEC sem mencionar os professores
Joaquim Andrade e Fernando Hollanda, aqui presentes, além de figuras saudosas como o
Professor Ricardo Tolipan.

Agqueles que me conhecem, provavelmente saberdo que a maior parte da minha producéo
académica se dedica a exploragdo de problemas teoéricos e empiricos propostos pelo que
Leijonhufvud chamou de Economia de Keynes (em oposicdo a chamada economia
keynesiana). Esses problemas haviam sido mantidos, no essencial, vivos entre economistas
que passaram a ocupar 0 que o préprio Keynes, em sua Teoria Geral, j& havia chamado de o
submundo dos heréticos. Esse submundo agora foi habitado por gente como Joan Robinson
e Nicholas Kaldor, enquanto, a luz do dia, a economia keynesiana, a que fui introduzido em
meus anos de estudante de graduacdo em economia, se reduzia a “casos” (por exemplo, o
caso de economias com precos e/ou salarios rigidos, a la Modigliani; ou o caso da
armadilha de liquidez, como no famoso artigo de John Hicks de 1937) ou a caricaturas de



politicas (atribuia-se a Keynes ter abengoado qualquer politica de gasto publico,
especialmente as irresponsaveis e corruptas).

E um privilégio e, para mim pessoalmente, uma, de certa forma, feliz coincidéncia que me
tenha sido dado o privilégio de proferir esta aula magna precisamente quando, 36 anos
depois de ter aprendido que a contribuicdo teodrica de Keynes era ter proposto que a curva
LM se tornava horizontal para um certo valor da taxa de juros, a riqueza de suas idéias
pareca estar sendo redescoberta em quase todo o mundo, como resultado da crise
econdmica em curso. Um debate macroecondmico que havia sido dado como morto quando
conceitos como expectativas racionais, hipotese dos mercados eficientes, etc, foram usados
para demonstrar a irrelevancia das politicas monetérias e fiscais nos delirantes anos 1980s,
ressurge das cinzas das estratégias liberalizantes adotadas nos Ultimos trinta anos em quase
todo o mundo. Como uma influente economista, de formacao convencional, aliés, escreveu
no Valor recentemente, que fim levaram Robert Lucas, Thomas Sargent, Edward Prescott,
0 primeiro e o terceiro, alids, ganhadores do nobel de economia? Lucas e Sargent, em
particular, fundadores da escola conhecida entdo como os Novos Classicos, pregavam em
seu famoso artigo After Keynesian Macroeconomics, que pensar a macroeconomia como
uma disciplina autbnoma era um equivoco iniciado por Keynes. Nada poderia ser explicado
“cientificamente” em economia se ndo pudesse ser reduzido aos seus fundamentos
microeconémicos. Comportamentos coletivos nada mais seriam que a soma de
comportamentos individuais de individuos maximizadores de satisfacdo cujas expectativas
eram formadas de acordo com uma funcao subjetiva de distribuicdo de probabilidades que
coincide com a distribuicdo objetiva de probabilidades que rege o processo cujos resultados
se tenta antecipar (esta é a definicdo dada por John Muth, inventor do conceito de
expectativas racionais).

A perspectiva reducionista, a esterilidade de abordar expectativas como racionais no
sentido de Muth, a inabilidade de pensar politicas macroeconémicas que se mostrou na
pratica (qual pais jamais se arriscou a adotar regras monetarias como as propostas por
Novos Classicos? Nenhuma de suas proposicdes, alias, conseguiu alcancar sendo uma
fracdo da influéncia sobre policy makers de autores que cultivaram hipGteses
irracionalistas de expectativas, como Milton Friedman).

De qualquer forma, ao contrario de Marco Antdnio, eu ndo vim a ANPEC nem para louvar,
nem para ajudar a enterrar 0s novos classicos. O que me interessa trazer a discussao nesta
ocasido é a redescoberta das idéias que Lucas e Sargent tentaram enterrar ha trinta anos
atras e que passaram a dominar o debate ndo apenas a respeito das saidas imediatas da
crise, como também a reflexo a respeito de como conduzir a reconstru¢do da economia
pos-crise de modo a evitar que outro susto dessas dimensdes venha a ocorrer. Se 0 desastre
do LTCM em 1998 ja sugeria que hipoteses de mercados eficientes ndo resistiam ao
minimo confronto com a realidade (servindo, subsidiariamente, para lembrar que a
atribuicdo de prémios nobel em economia ndo era feita pela Fundacdo Nobel, mas pelo
Banco Central sueco, em bases muito mais frageis que os prémios atribuidos as ciéncias
naturais), a crise iniciada pelo colapso do financiamento das hipotecas chamadas de
subprime mostrou que as limitacGes da teoria econdémica predominante em tempos recentes
podem ter raizes mais profundas.



A redescoberta de Keynes, em grande parte, decorre da percep¢do de que a natureza da
crise atual difere dramaticamente do padrdo de flutuacdo ciclica exibida nas ultimas
décadas. Na maior parte do pds-segunda guerra, o paradigma de paradas ciclicas (ja que
chamar de crises seria um exagero na maioria dos casos), até pelo menos os anos 1990, era
desaceleragdes do crescimento induzidas por politica econémica, mais particularmente pela
politica monetaria. Por mais que se tentasse condenar a intervencao aumentada do estado na
economia depois da guerra, era indubitavel que o crescimento dramatico da importancia
dos gastos publicos tinha se constituido num estabilizador importante da demanda
agregada, garantindo um piso para o nivel de atividades mesmo sob administracoes
conservadoras como as de Eisenhower, nos Estados Unidos dos anos 1950, ou do Partido
Conservador inglés até a ruptura causada pela ascensdo de Margareth Thatcher. Esse era o
chamado consenso keynesiano, que, no caso americano, deveria talvez ser chamado mais de
consenso rooseveltiano, ja que se devia principalmente a aceitacdo do preceito de que cabia
ao estado prover seguranca aos seus cidadaos, inclusive seguranca econémica.

Nesse padrdo de operacdo, flutuacdes se deveriam fundamentalmente, de modo mais direto,
a implementacéo da politica econbmica, e, mais particularmente, a partir dos anos 1970, a
politica monetaria. A manutencdo de um nivel de atividades mais elevado poderia levar a
emergéncia de pressbes inflacionarias, que eram combatidas por politicas monetéarias
contracionistas. Estas, por sua vez, tendiam a gerar desemprego, o0 que incentivava a adogao
de politicas expansionistas que recriavam, cedo ou tarde, pressdes inflacionéarias, e assim,
um padrdo de comportamento ciclico era determinado. No caso inglés, a substituicdo da
“inflagdo” por “desequilibrios do balanco de pagamentos” permitira contar histéria
semelhante. O reconhecimento dessas flutuacdes ciclicas era o resultado da compreenséo de
que a utopia da sintonia fina, a adocdo de politicas que fossem capazes de manter a
demanda agregada precisamente igual ao produto potencial, nem mais, nem menos, era
mesmo uma utopia.

Nos anos 1990, um novo padrdo de flutuacGes emergiu, especialmente nos paises
emergentes, nas crises financeiras e de balanco de pagamentos cujo paradigma seria, talvez,
0 caso da Coréia do Sul em 1998. Por razbes que foram amplamente debatidas nos anos
seguintes a crise asiatica, esse novo padrdo de crises (e aqui 0 termo crise ndo exagera a
dramaticidade dos eventos) era caracterizado pelo chamado desenvolvimento em “V”: as
economias passam por quedas vertiginosas e profundas, mas recuperam-se de forma
igualmente rapida e ampla, em contraste com as prolongadas crises do passado, onde as
economias tendiam a chafurdar no fundo do poco por algum tempo antes de voltar a tona.

A crise corrente ndo se parece com nenhum desses dois modelos. Ela certamente ndo se
deve simplesmente a movimentos de politica monetaria, muito embora se possa apontar a
elevacdo da taxa de juros pelo Fed em 2006 como um elemento a favor do aumento de
inadimpléncias de hipotecas subprime. A importancia dos contratos de taxas ajustaveis de
juros, que levaria a elevagdo do servico da divida dos tomadores nagquela mesma época,
sugerem que a crise teria ocorrido com ou sem elevacdo da taxa de juros pelo Fed. Por
outro lado, a profundidade j& alcancada pela crise nos Estados Unidos e os sinais de piora
que se avolumam no horizonte sugerem um padréo diverso de dificuldades.



Se a crise pode ser profunda como a crise asiatica, certamente ela estd muito mais préxima
das crises em “U” do pré-segunda guerra do que das crises em “V” dos anos 1990.
Praticamente ninguém com alguma informacdo aposta em recuperacfes rapidas, mesmo na
hipétese da implementacdo de politicas eficazes de combate a crise. Na verdade, a
comparacdo mais freqiiente e mais fértil tem se mostrado ser com a crise dos anos 1930. E
exatamente por essa razdo que o retorno a Keynes se mostrou inevitavel. Mesmo na versao
aguada da teoria keynesiana (conforme reconhecido pelo proprio Sir John Hicks) oferecida
no modelo IS/LM , o “caso” keynesiano, do ramo horizontal da curva LM, era denominado
de economia da depresséo.

No entanto, e notavelmente, ndo é o caso keynesiano que estad sendo explorado, mas,
realmente, aspectos da economia de Keynes. Como hoje em dia relativamente poucos
sabem, para seu préprio prejuizo, Keynes ndo escreveu a Teoria Geral para explicar como
economias de mercado podem passar por problemas quando precos e salarios sao rigidos,
mas, sim, para sugerir que a visdo de economia que alimentava o que ele chamava de
“economia classica” era uma abstragdo inadequada das caracteristicas definidoras de uma
economia moderna. Em outras palavras, Keynes nio se dedicou a um “caso” teérico. Seu
objetivo era, ao contrario, sugerir que os fundamentos, para usar uma palavra tdo ao gosto
de economistas mais convencionais, de uma economia empresarial ndo sdo adequadamente
retratados pela economia classica. Para Keynes, classicos ndo conseguiam explicar a
depressdo, realmente, mas também ndo conseguiam explicar os estados de euforia dessa
economia ou, mesmo, qualquer outro estado satisfatoriamente. Em sua visao isto se deveria
a inadequada identificacdo dos mecanismos fundamentais de operacdo de economias
empresariais. E exatamente a importancia da compreensdo adequada desses mecanismos
que se afirma durante uma crise. Marx ja afirmava que a observacdo de crises é
fundamental para se entender a operacdo normal de uma economia, ja que é nas crises que
se pode perceber 0 que € realmente essencial, quais Sa0 0S mecanismos sem cuja operagao
adequada a economia como um todo ndo pode funcionar. A crise atual tem mostrado que 0s
mecanismos propostos por Keynes ha setenta anos atras como essenciais continuam, na
verdade, sendo 0s mesmos no presente. Parafraseando o titulo do livro de ensaios de meu
professor Antonio Castro, o capitalismo ainda é aquele.

Quais sdo esses mecanismos e/ou principios que constituem as teses centrais da economia
de Keynes? E naturalmente extremamente temerario tentar uma sintese de idéias muito
complexas em uma apresentacdo oral como esta. Por outro lado, eu felizmente tenho o
beneficio de estar na companhia de pesquisadores e pensadores que lideram a reflexdo
brasileira em economia, 0 que me absolve da necessidade de introduzir mais
detalhadamente os conceitos aqui propostos ou, mesmo, de justificar sua importancia.
Assim, eu repetiria a questdo: quais sdo esses mecanismos e principios?

Para efeitos da presente discussdo, poder-se-ia agrupar as teses centrais da economia de
Keynes que encontram confirmac&o na crise atual em sete proposicoes:

1. A primeira e mais fundamental tese é a da ndo-neutralidade da moeda. E importante
enfatizar que, para Keynes, a ndo neutralidade da moeda ndo seria um fendmeno
passageiro, de dissipagdo rapida, como a proposta por autores como Friedman ou Lucas,
baseada na indisponibilidade temporaria de informacdes. Para Keynes, a ndo neutralidade



da moeda se apdia na relacdo entre o valor da moeda como um ativo, isto €, como uma
forma de riqueza (um veiculo que transfere um direito sobre a renda social do presente para
uma data futura) e o valor dos outros ativos, das outras formas de riqueza, ai incluidas ndo
apenas 0s ativos financeiros, mas também os ativos de capital real. A escassez relativa de
ativos monetérios, demandados por sua liquidez, reduz a demanda e o preco de ativos
como, por exemplo, bens de capital, e, assim, influenciam as posi¢ées de longo periodo da
economia. Por isso, afirmava Keynes, em uma economia empresarial, “o curso dos eventos
ndo pode ser previsto, seja no longo ou no curto periodos, sem o conhecimento do
comportamento da moeda entre o primeiro estado e o ultimo.”

Em contraste, como lembrado por Ben Bernanke em um de seus ensaios sobre a grande
depressao, “os efeitos da contragdo monetaria sobre as variaveis econdmicas reais
pareceram ser persistentes, além de grandes. Explicar essa persistente ndo-neutralidade é
particularmente desafiadora para a macroeconomia contemporanea, dado que as teorias
correntes de ndo-neutralidade (como aquelas baseadas nos custos de menu ou na confuséo
entre niveis de precos absolutos e relativos) tipicamente prevéem que os efeitos reais dos
choques monetarios serdo transitorios.”

2. Keynes baseia sua tese de ndo neutralidade da moeda na importancia do conceito de
liquidez. Esse é o segundo conceito central da abordagem de Keynes que eu gostaria de
enfatizar. Liquidez é um conceito extremamente dificil para qualquer teoria, especialmente
pela sua multidimensionalidade. Para as teorias convencionais, porém, ele € ainda mais
dificil e estd normalmente ausente dos modelos de mercado financeiro construidos sobre o
fundamento da hipétese de mercados eficientes. Primeiro, porque em situacdes de
equilibrio (e praticamente modelos na tradicdo da HME s6 séo definidos nestas condicdes),
tudo é liquido. Liquidez pode ser concebida como a existéncia de uma demanda potencial,
de reserva, para um determinado item a um determinado preco. Por definicdo, em equilibrio
a demanda é igual a oferta aquele preco. Portanto, tudo é liquido em equilibrio, ndo ha
nenhuma especificidade a ser considerada e nenhum prémio de liquidez a ser computado.

Por outro lado, o valor da liquidez reside na possibilidade que ativos liquidos dao aos seus
detentores de refazer estratégias quando descobrem que suas decisdes tomadas no passado
se mostram inadequadas as condicBes presentes. Liquidez significa a possibilidade de
converter a riqueza presente em poder de compra para usa-lo na aquisi¢do de outras formas
de riqueza. Existe um prémio de liquidez a ser computado no valor de um ativo quando, ao
compré-lo, o comprador reconhece que pode desejar desfazer essa transacdo no futuro,
especialmente se condi¢cfes imprevisiveis no momento da decisdo vierem a prevalecer. Esse
é 0 conceito de incerteza proposto por Keynes (semelhante, como se sabe ao proposto por
Frank Knight), que fundamenta o valor da liquidez como defesa genérica contra eventos
adversos imprevisiveis no presente. Ao contrario do que Robert Lucas afirmou, o
reconhecimento da incerteza no sentido Knight/Keynes ndo torna impossivel construir
teoria econbmica, ele apenas mostra a esterilidade fundamental de conceitos como
expectativas racionais. A chocante descoberta de que o futuro ndo é uma repeticdo do
passado, que parece ter traumatizado funcionarios de bancos centrais e de bancos privados
é uma ilustracdo dramatica dessa esterilidade.



Incidentalmente, a crise atual também mostra que o poder de cria¢do de liquidez, em ultima
analise, estd realmente nas méaos das autoridades monetarias. Em certas condi¢cbes é
possivel a agentes privados, como 0s bancos, criar substitutos quase perfeitos da moeda,
mas a liquidez de ativos criados por agentes privados € sempre dependente da liquidez
ultima criada pela autoridade monetéria. Essa licdo deveria ser considerada menos, na
verdade, por economistas mais convencionais, do que por certos grupos de economistas
heterodoxos que nem sempre percebem a natureza precisa da relagdo entre bancos centrais
e bancos comerciais, em modelos que sugerem curvas horizontais de oferta de moeda.

3. O reconhecimento da conexdo entre moeda, prémio de liquidez e preco dos ativos nos
leva a terceira tese proposta por Keynes essencial para a compreensdo dos eventos
presentes. Essa € a tese da ndo-neutralidade da valoracdo de ativos. Novamente, a tradicao
da hipétese dos mercados eficientes se baseia na idéia de que a precificacdo de ativos é
neutra em relacdo ao total da poupanca e do investimento de uma economia. A teoria da
determinacdo dos precos dos ativos €, assim, suposta ser inteiramente independente da
determinacdo do volume de investimento e poupanga, que dependem apenas “da” taxa real
de juros, como sugerido por Wicksell. Na economia de Keynes, o investimento depende
dos precos dos ativos reais relativamente aos precos dos ativos financeiros e ao nivel de
preco dos bens correntemente produzidos. O preco de demanda de um ativo qualquer é o
valor presente dos ganhos que se espera obter da sua posse. Maiores precos de demanda
significam maiores expectativas de retornos. Se esses precos de demanda forem superiores
ao custo corrente de reproducdo desses itens, a sua oferta aumentara e o investimento,
consequentemente, se expandira e, com ele, como se sabe, a poupanca. Esta abordagem é
explorada no famoso capitulo 17 da Teoria Geral, que inspirou ndo apenas as teorias pos-
keynesianas do investimento, mas também teorias mais convencionais, como o “q” de
Tobin, por exemplo.

Assim, a ndo-neutralidade da moeda e a ndo-neutralidade do mercado de ativos sdo duas
faces da mesma moeda, na economia de Keynes.

Ambas as teses de ndo-neutralidade se apdiam na concepcao de incerteza proposta por
Keynes, ja referida. Essa hipoOtese permite derivar hipOteses comportamentais mais
complexas e mais ricas do que a hipotese de expectativas racionais. E importante ressaltar
qgue Keynes ndo apelou para a possibilidade de expectativas serem formadas de modo
irracional. A critica as expectativas racionais nao consiste em sugerir que a racionalidade é
inatingivel por seres humanos “normais”, mas em assumir que o conjunto de informagdes
sobre as quais expectativas sdo formadas € sempre, inapelavelmente incompleto. Néo se
trata apenas de assimetria de informagdes, mas de inexisténcia de informacGes essenciais
para a tomada de certas decisdes, 0 que obriga aqueles que tem a obrigacdo de tomar
decisdes a preencher o vacuo com suas proprias suposi¢des. Como dizia o grande tedrico de
expectativas, G.L.S. Shackle, aluno de Hayek e de Keynes, 0 agente econémico keynesiano
faz escolhas tdo racionais quanto o agente neoclassico. Mas o agente neoclassico escolhe
entre objetos concretos colocados a sua frente, enquanto o agente keynesiano escolhe entre
resultados conjeturais, sabendo-os conjeturais.

4. Entre as conclusdes mais importantes que Keynes deriva neste particular estd a
importancia do que chama de estado de confianca. Esta seria a quarta das teses de Keynes



de minha lista. A confianca numa determinada expectativa depende de quanto dessa
expectativa é explicada por suposicdes, ao inves de informacGes, e da confiangca nessas
mesmas suposices. A mesma expectativa quantitativa pode conduzir a diferentes decisoes,
dependendo da confianca que o tomador de decisdes tenha na suas suposi¢des. Variagdes
no estado de confiancga, por sua vez, refletem, em grande parte, a experiéncia de cada um.
Desta hipdtese, Minsky derivou sua celebre proposicdo de que a “estabilidade ¢
desestabilizante”, pela qual a experiéncia de sucesso de alguém leva a aumento de sua
confianca nas suas habilidades preditivas e a disposi¢do de aumentar apostas, expondo-se a
riscos crescentes. Note-se que ndo ha irracionalidade envolvida nesse processo, apenas uma
“atualizagdo” de evidéncias, ndo muito diferente, em conceito, do processo de atualizagao
de “priors” num processo bayesiano, ao contrario do que imaginou Bernanke ao mencionar
a “abordagem” Minsky/Kindleberger em seu ensaio sobre a depresséo.

Embora a economia de Keynes ndo necessite assumir que 0s agentes econdmicos agem de
forma irracional, nada impede que comportamentos irracionais, se sisteméticos, possam ser
considerados na andlise. Assim, nada impede o dialogo, por exemplo, com a escola da
economia comportamental, em grande evidéncia no momento, e que luta para transcender a
listagem de anomalias (do ponto de vista do comportamento racional), rumo a formulacao
de uma teoria alternativa a ortodoxia. Em contraste, ndo h& qualquer possibilidade de
conciliacdo entre as teses da economia de Keynes e aquelas que se ap6iam na hipotese de
mercados eficientes. Para keynesianos, a crise atual falsificou, no sentido Popperiano,
inequivocamente a HME e suas implicaces.

As caracteristicas de otimalidade e estabilidade da operacdo de mercados financeiros
desregulados, o papel dos fundamentos, todas as suposicbes da HME mostraram-se
irremediavelmente falsas com uma clareza poucas vezes obtida em ciéncias sociais. Na
verdade, até mesmo a atitude defensiva que comeca a tomar corpo entre economistas que
defendiam a HME rigorosamente, ao dizer que ela ndo deveria ser tomada literalmente, se
assemelha mais a tentativa de criacionistas em disfarcar suas teses sob o rotulo de
intelligent design do que a uma séria tentativa de flexibilizar um dogma.

5. A quinta tese a ser relembrada € a de que, através dos mecanismos mencionados, 0
estado de confianga (e seus conceitos correlatos, como o animal spirits) se torna um
elemento essencial de determinacdo do ponto de demanda efetiva e, assim, um
determinante central da producdo e do emprego em uma economia empresarial. Um
colapso do estado de confianga conduz a um aumento da preferéncia pela liquidez que
conduz a reducdo dos precos de demanda dos ativos menos liquidos, atingindo
especialmente os ativos de capital real, contraindo investimentos e, através do multiplicador
de consumo (esquecido dos livros texto de macroeconomia atuais, que preferiram voltar as
hipoteses pré-keynesianas de determinacdo do consumo através da maximizagdo
intertemporal de utilidade), da renda e do emprego agregados.

6. Quando a demanda privada se contrai, em resultado do processo que acabei de descrever,
a manutencdo do nivel de atividades s6 pode ser obtida se alguma fonte alternativa de
demanda for encontrada. Naturalmente, uma possibilidade é a demanda do resto do mundo,
através da expansdo das exportaces. Em uma crise como a atual, porém, em que
praticamente 0 mundo todo € atingido, € preciso recorrer ao que Kalecki denominou de



exportaces domésticas, isto é, a venda de produtos para o governo, um agente “externo”
ao setor privado. O papel do gasto do governo (e ndo, como se assume na literatura de
vulgarizacao, dos déficits publicos) na sustentacdo da demanda agregada e do emprego é a
sexta das teses de Keynes revivida nos tempos atuais.

7. Finalmente, e quase como um sumario das principais proposicdes da economia de
Keynes, resta o problema da estabilidade global. H& duas formas de se resolver o problema
da estabilidade macroecondmica. A primeira é supor que ela decorre de virtudes intrinsecas
da ordem social que define economias empresariais. Este é o sentido profundo da imagem
da mao invisivel, que, mais de duzentos anos depois da publicacdo da Riqueza das Nacgoes,
permanece como uma inspiradora metafora, mais do que uma hipétese operacional. Por ela,
a interacdo de agentes econdmicos movidos pelo seu interesse individual seria sélida o
suficiente para assegurar a estabilidade da ordem social, sem necessidade de controles
externos, pelo soberano ou por qualquer outra forma de autoridade.

A posicao alternativa seria a de que a ordem é, realmente, garantida pela existéncia de
instituicOes cujo papel é conter as tendéncias sistémicas a desintegragdo intrinsecas a ordem
social moderna. Entre essas instituicdes conta-se, naturalmente, o Estado, como garantidor
de regras e arbitro de conflitos, mas também aquelas disposi¢des que canalizam as energias
da sociedade em uma direcdo construtiva, como sugeriu Hirschman em seu The Passions
and the Interests.

Essa discussdo ndo é apenas importante em termos da ordem social mais abstrata e das suas
instituicGes centrais, mas também se reproduz ao tratar-se se setores especificos de
atividades ou subsistemas de relagdes sociais. Assim, o debate se reproduz, por exemplo, ao
tratar-se da questdo da estabilidade do sistema financeiro. Reproduz-se aqui, em forma
especifica, 0 mesmo debate entre ordem intrinseca e ordem por contencao. Por esta Ultima,
a regulacao financeira é precisamente o modo pelo qual instituicGes externas ao setor atuam
para conter suas tendéncias mais desagregadoras. Nessa linha de raciocinio, 0 movimento
de desregulacdo financeira desenvolvido desde a década de 1980 baseou-se na suposicao
implicita a hipotese de mercados eficientes, de que a livre atuacdo de agentes financeiros
seria capaz de garantir a estabilidade desse subsistema. A visdo da economia de Keynes, em
contraste, é a de que, por razdes que ndo se pode explorar aqui, mas que sdo amplamente
discutidas na literatura, nos mercados financeiros as tendéncias desintegradoras sdo
particularmente atuantes, para cuja contencdo e fundamental a existéncia de métodos de
regulagcdo e supervisdo financeiras relativamente rigorosos. Essa é uma fungdo publica
impossivel de ser privatizada ou mesmo de ser implementada através de métodos de
mercado, como almejou o Comité da Basiléia para Supervisdo Bancaria nas suas
recomendacdes, conhecidas como Basiléia I, e que foram também erodidas pela crise
atual.

Enfim, a crise que comegou como financeira no inicio de 2007 e transformou-se em uma
crise da economia real ao final de 2008 e cuja resolucdo ainda se mostra extremamente
incerta tem dado novo eco a proposicoes feitas por Keynes e lembradas pelos praticantes
dessa traducao nas muitas décadas em que ela ficou relegada ao submundo dos heréticos. O
choque da descoberta da relevancia da obra de Keynes é certamente maior nos Estados
Unidos que em qualguer outro pais, ja que é ali que todos os modismos das expectativas



racionais, dos novos classicos, dos mercados eficientes, das politicas de desregulacao, etc,
floresceram com mais forca, e onde a perplexidade € maior com a subita obsolescéncia de
correntes de pensamento que até pouco tempo atras pareciam inexpugnaveis.

A crise atual comegou com problemas de crédito, com a inadimpléncia de tomadores de
hipotecas, mas se transformou rapidamente em uma crise de liquidez quando os mercados
para papeis lastreados em hipotecas entraram em colapso. A incerteza quanto a extenséo
dos problemas desses mercados levou a uma rapida elevacéo da preferéncia pela liquidez e
consequente colapso, como previsto por Keynes, dos precos de ativos menos liquidos. A
desvalorizacdo de ativos menos liquidos comprometeu os balancos de instituicdes
financeiras que praticavam, como é tradicional, a transformacéo de liquidez, isto é, emitiam
passivos liquidos para comprar ativos relativamente iliquidos. As dificuldades dessas
instituices intensificaram as incertezas com relacdo a estabilidade dos mercados e
instituicGes financeiras, levando a um aumento ainda maior da preferéncia pela liquidez,
ndo apenas entre o publico ndo-financeiro mas, e especialmente, entre as préprias
instituicBes financeiras, com papel especial, dentre elas, para os bancos comerciais, que tém
acesso as linhas de financiamento do Fed. O colapso das relagdes interfinanceiras de
crédito e do mercado interbancério de reservas forcou a autoridade monetaria americana a
adocdo do maior e mais diversificado conjunto de instrumentos de intervencdo de sua
historia. Evitou-se, ao que parece, o completo colapso do sistema financeiro, mas mesmo a
macica intervencdo do banco central ndo impediu que o aumento da preferéncia pela
liquidez dos proprios bancos restringisse a oferta de crédito aos setores ndo-financeiros e ao
consequente estrangulamento da atividade produtiva, estdgio em que estamos no momento
em que essa palestra é proferida.

A surpresa com as caracteristicas desse processo sé pode ser entendida como conseqiiéncia
da extensdo em que a hipotese de mercados eficientes reduziu as habilidades analiticas da
comunidade de economistas nessas Ultimas décadas. Como entender que alguém com a
experiéncia de Alan Greenspan possa testemunhar no Congresso americano sua
perplexidade com a “ganancia” das institui¢oes financeiras? Qual a diferenca conceitual
entre ganancia e maximizacao de lucros? Se ganancia deve ser vista como desintegradora,
como defender a desregulacdo financeira e a livre operacdo desses mercados, como fez
Greenspan t&o recentemente em suas memorias?

Ja se tornou um cliché retorico, a esta altura, a observacao de que 0 mesmo ideograma que
os chineses usam para “crise” ¢ também usado para “oportunidade”. Como todo cliché,
porém, ha provavelmente um ensinamento real nele oculto. A prosperidade do pos-segunda
guerra contribuiu para o esquecimento das adverténcias de Keynes a respeito dos problemas
da operacdo de economias empresariais e para a consolidacdo de teses a respeito da
estabilidade e eficiéncia de mercados que relembravam a velha “visdo do Tesouro”. A
historia da outra chance a comunidade de economistas de gerar mais conhecimento e menos
ideologia, ainda que a um custo muito alto, para a sociedade que sofre os efeitos de
politicas equivocadas e para a propria comunidade de economistas, que sofre com a eroséo
de sua imagem junto a essa sociedade.



