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Resumo: O artigo argumenta que a perspectiva pos-keynesiana fornece importantes
elementos para uma reconsideracdo da relacdo entre macro e microeconomia. O texto esta
estruturado da seguinte forma: na secao 2 mostra-se, em primeiro lugar, que o “principio de
demanda efetiva” € construido sem que se necessite apelar para “microeconomia” no sentido
de estruturas de mercado ou formatos particulares da funcdo de producédo; em segundo lugar,
sugere-se que a macroeconomia de Keynes proveu a microeconomia o que se pode chamar de
“fundamentos macroecondmicos”. Na secdo 3, defende-se um tratamento do desemprego
involuntario como uma questdo eminentemente macroecondmica. Finalmente, na secéo 4, a
titulo de consideracdes finais, reflete-se sobre 0 que chamamos aqui de “fundamentos da
macroeconomia”.

Abstract: This paper argues that the Post Keynesian perspective provides important
elements for a reconsideration of the relation between macro and microeconomics. The paper is
organized as follows: section 2 aims at showing two points. The first is that the “effective
demand principle” is constructed without the need of “microeconomic” specifications — in the
sense of particular market structure or shape of the production function; secondly, it is
suggested that Keynes has provided to microeconomics what we call “macroeconomic
foundations”. In section 3, we point out that involuntary unemployment should be treated as a
macroeconomic issue — not explained by whatever microfoundation is used by the mainstream
economics. Finally, in section 4, we conclude the paper and make some remarks on what we
name “foundations of macroeconomics”.
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1 - Introducéo

A macroeconomia nasceu, com a Teoria Geral de Keynes, como um campo autdnomo do
saber, em relacdo ao que chamamos hoje de “microeconomia”. Keynes teve a oportunidade de
defender sua Teoria Geral daqueles que propunham que ela incorporasse formatos especificos
de curvas de producao e estruturas de mercado. Argumentou que esse nao era 0 seu ponto.
Seus resultados ndo dependiam dessas especificacdes”.

No entanto, dizer que a “macroeconomia de Keynes” nasceu autbnoma em relagdo a
microeconomia nao significa que nao esteja embasada numa “teoria da escolha”, como bem
apontou Kregel (2000). Tem como ponto de partida uma teoria da decisdo capitalista. Mas
falamos aqui de escolhas que dizem respeito a preservar e ampliar a riqueza, em condi¢des de
incerteza. O sujeito de Keynes é um capitalista, e ndo um produtor de mercadorias. Se
entendermos a microeconomia como o campo do saber que estuda a tomada de decisédo do
agente capitalista individual, entdo a teoria de Keynes teve impactos profundos na
microeconomia que, aliads, ndo pode ser divorciada da macroeconomia.

A leitura de Keynes empreendida pelo mainstream da teoria macroecondmica® — desde a
Sintese Neoclassica® até os Novos Keynesianos — deixou de lado a compreenséo do que seja
0 “motor” dessa economia, a tomada de decisdo do agente proprietario de riqgueza. Esvaziou-
se, assim, a macroeconomia de sua “teoria da escolha” — no sentido que Keynes lhe atribuia,
uma teoria da tomada de decisdo dos agentes proprietarios de riqueza. O desemprego
involuntario, notadamente, passou a se assentar seja em rigidez de salarios nominais — no
caso da Sintese Neoclassica, seja em “microfundamentos” — no caso dos Novos Keynesianos®
— que sao, todos eles, equivalentes a explicagbes de “falhas de mercado” de uma ou outra
natureza.
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O que se quer, neste artigo, € levantar argumentos encontrados em alguns POs-
keynesianos — e, evidentemente, no préprio Keynes — que apoéiem trés idéias fundamentais,
diferentes porém correlatas. A primeira delas € que a relagcdo entre macro e microeconomia
pode ser repensada a luz da contribuicdo dos Pés-keynesianos, em duas direcdes

' Em artigo de 1939 intitulado “Relative Movement of Real Wages and Output”, Keynes comenta as pesquisas de
Tarshis e Dunlop acerca da relagao entre salarios nominais e reais. Ele argumenta que preferiu aceitar as
hip6teses microeconémicas consistentes com o aparato de concorréncia perfeita (o que tem como corolario um
salério real contra-ciclico) para vencer os seus adversarios “em seu proprio terreno” — mostrando que seus
resultados (e aqui, particularmente o de existéncia de desemprego involuntério) eram robustos e ndo dependiam
da especificacdo de estruturas de mercado alternativas (lembre-se que, a época, varios de seus colegas de
Cambridge se dedicavam a delinear o aparato de concorréncia imperfeita).

% 0 termo “mainstream” tem sido objeto de um debate recente entre autores pds-keynesianos. Colander et alii
(2004) argumentam, por exemplo, que se trata de uma categoria mais sociologica do que intelectual. Para outras
contribuicBes, veja-se Lawson (2006) e Dequech (2007/08). Tal discusséo foge ao escopo desse artigo. Quando
falamos aqui da leitura de Keynes empreendida pelo mainstream da teoria macroecondmica, referimo-nos as
traducg6es de sua obra que, de uma parte, buscaram uma conciliacdo com o aparato neo-classico (e aqui, trata-se
de uma categoria intelectual) e, de outra, passaram a ser as correntes qgue dominam a cena nos meios intelectuais
e mesmo politicos em sua época (e aqui, o termo guarda uma dimensao inescapavelmente sociolégica).

® A “sintese neoclassica” ¢ o nome que recebe o conjunto das contribuicdes dos chamados neo-keynesianos,
primeiros intérpretes da obra de Keynes no ambito do que chamamos aqui mainstream da teoria macroeconémica.
A traducao mais conhecida deste conjunto de interpretacdes é o aparato ISLM, amplamente conhecido e ensinado
como o nucleo das posi¢des keynesianas. Para um dos textos seminais, veja-se Hicks (1985), originalmente
publicado em 1936.

* Os Novos Keynesianos sdo um amplo — e, na verdade, bastante heterogéneo — conjunto de pesquisadores que
se encontra, hoje, na ponta do mainstream da teoria macroeconémica. Eles surgiram na década dos 80
procurando dar uma resposta aos chamados “novos-classicos” e imbuidos da tarefa de fundamentar
“microeconomicamente” dois resultados macroecondmicos keynesianos: a ndo neutralidade da moeda e a
existéncia de desemprego involuntario. Para uma apresentagédo sintética das principais idéias dessa corrente, nas
palavras de um de seus principais mentores, veja-se Mankiw (1990).
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fundamentais. Em primeiro lugar, o principio da demanda efetiva ndo depende de
especificagcdbes microecondmicas, no sentido do que chamamos aqui da “microeconomia do
produtor de mercadorias”. Em segundo lugar, o construto macroecondmico de Keynes implicou
uma transformacao da microeconomia, se esta for tomada como campo do saber em que se
estuda a tomada de decisdo do agente capitalista individual. Keynes fez hipéteses
“microecon6micas” em relagdo ao comportamento do consumidor e do proprio trabalhador (que
tende a resistir a quedas de suas remuneracBes relativas)®, e, mais fundamentalmente,
assentou sua macroeconomia sobre uma teoria da tomada de decisdo do proprietario de
riqueza.

Com efeito, Keynes negou o equilibrio simultdneo em todos os mercados — logo
restabelecido, é bem verdade, pelos seus colegas neo-keynesianos —, assumiu que decisdes
dos agentes individuais sdo tomadas em funcdes das instituicdes existentes e influem sobre
estas, fez hipoteses sobre comportamentos individuais ao definir a propensao a consumir ou a
preferéncia pela liquidez. Entdo, como dizer que ndo houve nenhuma mudanca no aparato
microeconémico?

Cardim (1988) destaca que o0 agente keynesiano, em contraste com o da teoria classica,
ndo é totalmente definido pelo seu papel funcional®;

“Keynes se coloca no lugar do agente, tentando assumir seu ponto de vista. Isto
significa que o ator keynesiano, apesar de ser, naturalmente, uma abstrac&o, ndo
€ uma abstracdo de uma funcdo, mas a estlizacdo das atitudes e
comportamentos de alguém que se vé na iminéncia efetiva de tomar decisées que
ndo estdo predeterminadas por sua posicéo social (...) Ha assim, uma dimensao
‘microeconémica’ inevitavel na macroeconomia keynesiana a medida que se
busca entender os méveis das escolhas individuais (com particular atencéo para
as escolhas de acumulacgéo de riqueza)”.(Cardim de Carvalho, 1988:7)

Assim, se entendermos microeconomia como 0 campo em que se estuda a tomada de
decisbes dos agentes, entdo nao somente houve uma revolu¢cdo na microeconomia, como esta
jamais pode ser divorciada da “macroeconomia” — em que se estuda o resultado dessas
decisdes!

A segunda idéia que se explora nesse artigo diz respeito ao tratamento do desemprego
involuntario. Quer-se, aqui, defender que esse fenbmeno é, eminentemente, macroeconémico.
N&o é possivel compreendé-lo a partir do exame de um mercado particular (no caso, o de
trabalho) ou como decorrente de “imperfeigdes” do sistema de precos.

Finalmente, a terceira idéia aqui levantada € que Keynes construiu sua teoria tendo por
base uma visdo de mundo radicalmente distinta da que caracteriza a teoria do mainstream
Keynesiano. Em decorréncia disto, ha diferencas profundas entre as duas visées de qual seja
uma teoria capaz de explicar esse mundo.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma: na se¢do 2 mostra-se, em primeiro lugar,
que o “principio de demanda efetiva” é construido sem que se necessite apelar para
“microeconomia” no sentido de estruturas de mercado ou formatos particulares da funcao de

® Esta observacéo sobre o comportamento do trabalhador em relagdo a sua remuneracao relativa foi mal lida nas
interpretacdes subseqiientes — especialmente as do mainstream — da Teoria Geral, como equivalente a idéia de
que Keynes acreditava numa ilusdo monetéaria por parte do trabalhador, que seria fonte de rigidez dos salarios —
que por, sua vez, explicaria o desemprego. Note-se que a resisténcia dos trabalhadores a queda de suas
remuneracdes relativas ndo é para Keynes, de forma alguma, hipdtese necessaria para a ocorréncia de
desemprego involuntario (como fica evidente a partir da leitura do capitulo dezenove da Teoria Geral).

® Sobre os atores da teoria classica, diz Cardim: “Na economia classica, ndo ha teoria da decisdo: os agentes
fazem o que se espera que sua classe faz pois, de outro modo, eles seriam classificados em outro grupo social. O
capitalista ndo toma a decisdo’ de investir, se acumular é “Moises e seus profetas”. E a posicdo no processo de
producdo que conta. Se 0 agente nao a assume, ele sera classificado de outra forma”.(p.6)
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producdo; em segundo lugar, sugere-se que a macroeconomia de Keynes proveu a
“microeconomia” o que se pode chamar de “fundamentos macroeconémicos”. Na secéo 3,
defende-se um tratamento do desemprego involuntario como uma questdo eminentemente
macroecondmica. Finalmente, na secéo 4, a titulo de consideracdes finais, reflete-se sobre o
que chamamos aqui de “fundamentos da macroeconomia”.

2 — O principio de demanda efetiva: macrofundamentos da micro?

A determinacdo do emprego e da renda em Keynes da-se pelo “principio da demanda
efetiva”. O ponto de demanda efetiva corresponde a intersecdo das curvas de demanda e
oferta agregadas — ou seja, € 0 ponto em que a renda esperada proveniente de determinado
volume de emprego iguala a renda minima necesséria para induzir o empregador a ofertar este
nivel de emprego. Trata-se de um ponto, determinado pelas expectativas de ganhos
monetarios por parte dos empresarios. Como muito bem ressaltado por Chick:

“O ponto de demanda efetiva, em contraste com a demanda agregada, ndo é uma
funcdo — € o ponto na funcdo demanda agregada estimada pela firma que é
tornado efetivo pelas decisdes de producdo da firma. E o volume de producéo que
eles decidem produzir, avaliado ao preco requerido; é o valor que se antecipa das
vendas”. (Chick, 1983:65)

Davidson explicita o ponto distintivo da Teoria da demanda efetiva de Keynes,
contrastando-a com a Lei de Say. O que diferencia, fundamentalmente, o0 mundo de Keynes
daquele em que vigora a lei de Say € que, enquanto neste, as curvas de demanda e oferta
agregadas sao coincidentes, naguele, elas ndo o sdo — ao menos, ndo necessariamente.

Davidson demonstra que o “caso classico” s6 se verifica quando se colocam duas
hipéteses extremamente restritivas, que forcam os determinantes da demanda agregada a
serem 0s mesmos que aqueles da oferta agregada. Em patrticular, requer que as despesas que
ndo sao relacionadas a renda corrente sejam nulas. Keynes demonstrou que estas despesas
nao somente sdo nao-nulas, como também que ndo sao iguais as “poupancgas planejadas”. Isto
porque vivemos em um mundo incerto, ou seja, um mundo em que axioma ergddico’ classico
nao se aplica. As despesas de investimento dependem de expectativas que Davidson chama
de “exdgenas” ou “ndo-ergodicas”:

“Em um mundo incerto (ndo ergddico), os lucros futuros, a base para gastos
correntes com investimentos ndo podem, nem ser previstos de forma confiavel a
partir das informacbes de mercado existentes, nem ser determinados
endogenamente através da fungdo de poupangas ‘planejadas” de
hoje”.(Davidson, 1999b:53)

Dessa forma, o resultado de equilibrio (no sentido marshalliano, de estado de repouso)
com desemprego nao requer uma especificacdo especial da curva de oferta, com imperfei¢cdes,
aderéncias ou rigidezes de precos. Requer a rejeigdo de trés axiomas fundamentais da teoria
classica: o axioma da ergodicidade (o futuro € calculavel a partir de dados de mercado do

" A definicdo de processos ergddicos é a seguinte: “Se 0 processo estocastico é ergddico, entdo para infinitas
realizacBes as estatisticas temporais e espaciais irdo coincidir... Se, e somente se, o processo for ergédico, entdo
as estatisticas para o espaco e o tempo calculadas a partir de dados de mercado do passado ou do presente sdo
estimativas confiaveis de distribuicbes de probabilidade objetivas imutaveis que governam qualquer resultado
futuro em qualquer data futura especifica. Conseqiientemente, dados passados podem ser tratados como se
fossem uma amostra tirada do futuro.” (Davidson, 1996:481)
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passado e do futuro); o axioma da substituicdo bruta (entre moeda e demais ativos) e o axioma
da moeda neutra (a0 menos no longo prazo)®.

A partir da rejeicdo do que Davidson chama de “os trés axiomas classicos”, abre-se um
lugar genuino para a moeda. Keynes mostrou, com efeito, que era possivel que o0s
proprietarios da riqueza, para se protegerem de um futuro incerto, preferissem manter ativos
nao produziveis. Davidson ressalta que esse ponto foi demonstrado por Hahn: ha possibilidade
l6gica de ocorréncia de desemprego em concorréncia perfeita desde que haja nessas
economias “outros repousos para as poupangas, além dos ativos reproduziveis” (Hahn,
1977:31 apud Davidson, 1999b:55).

Como demonstra Keynes em seu capitulo 17, o fato de a moeda ser um ativo que possa
ser desejado enquanto tal para compor o portfélio dos agentes tem profundas implicacées no
funcionamento de economia. Com efeito, apesar de ndo garantir ao seu detentor rendimentos,
ela lhe garante liquidez, gracas as suas duas propriedades essenciais: a elasticidade de
producdo zero e a elasticidade de substituicdo zero. Estas duas propriedades Ilhe conferem a
propriedade de ter sua taxa interna de retorno mais resistente ao declinio que a dos demais
ativos, cuja taxa interna de retorno varia com o volume produzido, conforme "as leis comuns do
mercado".

Competindo com outros ativos da economia como forma de maximizar a riqgueza dos
agentes, o preco da moeda € um parametro para a formacado dos precos destes outros ativos,
notadamente a dos precos de bens de capital. Quando aumenta a taxa de juros da moeda
relativamente a dos demais ativos, "a medida que o estoque de bens em geral aumenta”,
temos que "0s pre¢os normais correntes de quaisquer outros bens que ndo a moeda tenderao
a baixar relativamente as previsdes dos precos futuros"(Keynes, 1988:156-157). Desta forma, a
simples existéncia da moeda pode eliminar a producdo vantajosa de cada um dos outros
ativos.

Isso ndo constituiria, em si, um obstaculo ao pleno emprego, se a producdo de moeda
pudesse ser obtida com trabalho. Mas sabe-se que ela ndo o € — se fosse, ndo seria moeda.

Nas palavras de Keynes:

"A taxa monetaria de juros, determinando o nivel de todas as demais taxas de
juros de mercadorias, refreia o0 investimento necessario para produzir essas
mercadorias, sem poder estimular o investimento necessério para produzir moeda
que, por hipétese, ndo pode ser produzida."(Keynes,1988:160)

"Quer isso dizer que o desemprego aumenta porque as pessoas querem a Lua;
0s homens ndo podem conseguir emprego quando o objeto de seus desejos (isto
€, o dinheiro), € uma coisa que nao se produz e cuja demanda ndo pode ser
facilmente contida." (Keynes, 1988:160)

O ponto é que a decisdo de produzir e empregar esta subordinada a uma avaliacdo dos
capitalistas sobre como aplicar sua riqgueza em um ambiente de incerteza, no qual a moeda é
um ativo que pode ser desejado enquanto tal.

Cardim explicita, na sua traducdo do “principio da demanda efetiva”, a importancia
fundamental da moeda no pensamento de Keynes:

“De acordo com Keynes, a moeda acalmaria inquietagbes daqueles sujeitos [0S
detentores de riqueza] quanto a riscos imprevisiveis (incerteza nao
comensuravel), por causa de suas propriedades especiais, de modo que, apenas
em modelos que reconhecessem tais riscos, a moeda poderia ser considerada um

® Mc. Kenna e Zannoni (1997/98) argumentam que, na verdade, bastaria rejeitar o axioma da ergodicidade para
que decorra a ndo validade dos dois outros.



ativo. O principio da demanda efetiva de Keynes, isto €, a possibilidade de que a
demanda por bens e servigcos seja deficiente porque os agentes usam sua renda
para comprar riqueza nao reprodutivel, ao invés de usa-la para comprar itens que
possam ser reproduzidos, empregando-se trabalho para tanto, segue dessa
concepcao particular. A nao-neutralidade da moeda repousa, assim, na
proposicdo de que a moeda e itens reprodutiveis de capital sdo formas
alternativas de acumulacéo de riqgueza (Cardim de Carvalho, 1996:43)

O autor argumenta de forma muito consistente que a teoria da preferéncia da liquidez deva
ser tomada como uma “teoria da acumulag&o de riqueza” — como de fato tem sido, por alguns
autores da tradicdo pos-keynesiana. Seria uma leitura empobrecedora considerar a preferéncia
da liquidez apenas como uma teoria da taxa de juros (leitura facilitada, é verdade, pelo fato de
que, pelo menos até o capitulo dezessete, apenas dois ativos eram reconhecidos, moeda e
titulos).

A teoria da preferéncia da liquidez pode ser compreendida, de forma mais ampla, como
uma teoria da precificacdo dos ativos em condi¢Oes de incerteza e, portanto, como uma teoria
da tomada da decisdo dos proprietarios de rigueza sobre alocacéo dessa riqueza:

“Trata-se, na verdade, de um modelo de escolha de ativos, em que cada classe
de ativos, para ndo ser dominada por outras classes, tem de compensar em
retornos monetarios seu risco relativo ao ativo de referéncia, que Keynes afirma
ser a moeda por causa das propriedades especificas desta ultima. Em equilibrio,
0s retornos oferecidos por parte de cada classe de ativos, suas “taxas proprias de
juros” ou, ainda, sua “eficiéncias marginais” teriam de ser iguais, o que implicaria
gue, na margem, cada classe de ativos deveria oferecer retornos em dinheiro
proporcionais ao adicional de riscos de iliquidez que cada classe
representasse”.(Cardim de Carvalho, 1996:46)

No entanto, a relacdo entre a moeda e o0s ativos de capital — e portanto o investimento — foi
“‘esquecida na macroeconomia keynesiana convencional”’. Cardim recupera a trajetéria de
varios Pds-keynesianos, que procuraram recuperar a idéia original de Keynes — tal como
aparece no capitulo dezessete — e ir além desta. Kahn, Joan Robinson e Kaldor, pés-
keynesianos de Cambridge, foram os pioneiros, seguidos por Davidson e Minsky — entre
outros.

Esses ultimos, em particular, empreenderam uma leitura criativa do capitulo 17 da Teoria
Geral, aprofundando a andlise dos atributos dos ativos nos quais 0s proprietarios podem
aplicar sua riqueza. Davidson (1978) desenvolveu a idéia de que os precos dos ativos devem
levar em conta se estdo disponiveis (precos spot) ou estardo disponiveis no futuro, depois de
produzidos (precos forward). E um modelo de “dois precos”, assim como o de Minsky (1986).
No entanto, os “dois precgos” iluminados pela analise de Minsky eram o “preco de oferta” e o
“preco de demanda” dos bens de capital, definidos de modo a incorporar os custos e riscos do
financiamento de sua producdo ou aquisicdo. O primeiro deveria incorporar o custo das
obrigacdes (acumulacdo de passivos) necessérias para financiar sua produgdo, enquanto o
segundo incorporaria o risco advindo da necessidade de financiamento para sua aquisi¢ao.
Ambos os autores, além de aprofundar a andlise sobre os determinantes do investimento,
mostraram que, huma economia monetaria, ha determinacées macroeconémicas na formacao
dos prec¢os. Ha que se notar que, numa visdo convencional da microeconomia, esta dimenséo
€ abstraida ou ignorada.

Nas palavras de Cardim:

“Davidson completa o modelo e escolha de ativos de Keynes, mostrando que, se
a ele se acrescenta uma funcéo de fluxo de oferta de ativos de capital real, pode-
se obter um esquema de determinacdo do volume de investimentos de capital



correspondente a um dado estado de expectativas (...) A teoria da preferéncia
pela liquidez, agora compreendida como uma teoria de acumulacdo de riqueza,
pode, finalmente, ser estendida ainda um passo adiante(...) No modelo de Minsky,
dois fatores tém que ser considerados, se a estratégia de acumulacao de riqueza
de um agente puder ser descrita pelo seu balanco como um todo, ao invés de
apenas seus ativos (...)seu grau de solvéncia, (...) e sua posicdo de
liquidez(...)”.(Cardim, de Carvalho, 1996:47)

Esta idéia, de que na teoria “preferéncia pela liquidez” de Keynes figura uma teoria de
precificacdo de ativos e, de forma mais ampla, uma “teoria da acumulacdo de riqueza”,
encontra-se também em Kregel (1987), endossando a proposicdo de que Keynes proveu a
microeconomia “fundamentos macroeconémicos”.

O autor parte de uma interessante recuperacdo da teoria da probabilidade de Keynes e de
seu conceito de incerteza. Critica a hip6tese de expectativas racionais, que somente se aplica,
como bem disse Davidson, a um mundo governado por processos ergodicos. No mundo em
que vivemos, no entanto, a hipétese da ergodicidade nao se aplica:

“A ndo-ergodicidade do sistema (...)resulta, em dltima instancia, do fato de que
acles individuais sdo constrangidas pelas acfes de outros individuos que nao
podem ser previstas com certeza e entdo, quando consideradas em conjunto,
formam uma restricdo [constraint] agregada, ou global, ou macroecondémica, que
ndo € a simples, linear e portanto previsivel soma dos comportamentos
individuais. Entdo ndo € a macroeconomia que deve ser levada a ter uma
relacdo préxima com a microeconomia, mas antes deve-se tentar formular
macrofundamentos para decisées individuais sob condi¢ées de incerteza”.
(Kregel, 1987:524, énfases minhas)

E onde, para este autor, encontrar essa “macrofundamentacao”? Somente “no papel da
moeda no sistema econdmico”. Determinagdes macroecondmicas da formagdo de pregos
surgem quando se considera o papel — macroecondmico — desempenhado pela moeda.

O autor faz referéncia a Towshend (1937), que ja havia apontado que o papel da moeda na
teoria de Keynes traz uma critica implicita a teoria microeconémica tradicional, no que tange ao
mecanismo de formacao de precos:

“Parece, portanto, ndo ser o caso de que a concorréncia (mesmo se perfeita)
assegure, mesmo no longo prazo, uma igualdade entre preco de venda e custos
monetarios da nova produgcdo na margem’”... “Precos — mesmo prec¢os relativos —
nao devem portanto ser vistos como completamente determinados por oferta e
demanda na margem de produgéo”.(Towshend, 1937: 165, 168 apud Kregel,
1987:529)

Por qué? Porque quando se leva em conta a condicdo de equilibrio de portfolio dos
agentes proprietarios de riqueza, chega-se a um novo componente da determinagéo de precos:
eles serdo tais que igualem a taxa de retorno dos diferentes ativos, potenciais receptores dessa
riqgueza. Assim:

‘A teoria dos pregcos nominais de Keynes sugere que o equilibrio deva ser
identificado ndo pela igualdade entre oferta e demanda tal como representada
pela igualdade entre custos de producéo e precos, mas sim pela igualdade entre
as taxas de retorno de todos os ativos duraveis existentes. Se sdo 0s pre¢os spot
dos novos ativos produzidos e dos ativos ja existentes que sao iguais em
equilibrio, entdo teremos em geral o caso em que 0 pre¢o spot ndo sera igual ao
preco forward ou preco de oferta, que representa o custo de produzir novos bens.
Isso significa que a medida que novos produtos chegam ao mercado advindos de
nova producdo, a oferta serd diferente da demanda e o preco spot de ativos ja



existentes e de ativos recentemente produzidos terdo que se igualar.” (Kregel,
1987:530)

E assim que esse autor justifica sua proposicdo de que seja necessario prover a
microeconomia fundamentos macroecondmicos — nessa “intersecdo entre incerteza, moeda e
precos”. Como a taxa de juros € determinada pelo que ele chama de “rational spirits” dos
agentes em um mundo de incerteza e € esta que estabelece o limite das taxas de retorno de
quaisquer outros ativos, entdo os pregcos sao governados pelo “ambiente macroecondmico”,
refletido na preferéncia pela liquidez.

Belluzzo e Almeida (2002) também enfatizam a complexidade da relacdo entre o ambiente
macroecondmico e elementos “microecondmicos” na avaliagao e precificacdo dos ativos, e em
particular, dos ativos instrumentais de capital:

‘Em cada momento podemos imaginar a existéncia na economia de uma
estrutura de ativos resultante das decis6es passadas a qual estdo se agregando
os resultados das decisGes presentes quanto a posse de ativos de capital e a
forma de financia-los. Estes ativos dao genericamente direitos a renda futura.
Essa promessa se realizarA ou ndo dependendo do comportamento do
investimento, ao nivel macroeconémico, e das condicfes particulares a cada ativo
e aos produtos cuja produgéo ele “facilita” (custos, demanda, margem de lucro,

etc.) mas nada esta garantido a priori”. (Belluzzo e Almeida, 2002:69)

Esses autores desenvolvem um ponto apenas enunciado em Kregel: nessa abordagem, a
formacdo de pregos tem um condicionante que ndo se encontra na teoria microeconémica
tradicional. Deve servir para defender o patriménio dos detentores de ativos reprodutiveis de
capital, o que poderé ser levado a cabo com maior ou menor grau de liberdade dependendo do
grau de monopodlio:

“Na situacdo que estamos descrevendo [...], a formagéo de pregos revela o que
realmente €: um poder que os possuidores de ativos reprodutiveis detém para
defender o seu valor’.(Belluzzo e Almeida, 2002:161)

“Sustentar no rendimento corrente e nos pre¢os dos bens o valor patrimonial dos
ativos privados requer um elevadissimo grau de monopdlio e também que o setor
privado obtenha renda e aumente sua liquidez financeira fora do circuito gerado
pelo gasto empresarial produtivo”. (Belluzzo e Almeida, 2002:164)

Ou seja, a formacdo de precos dos ativos reprodutiveis tem uma dimensao
microecondmica, que diz respeito as condi¢cdes especificas de mercado e de producdo, mas
tem também condicionantes macroecondmicos que ndo podem ser deixados de lado.

Kregel conclui seu artigo com uma muito pertinente observacao acerca das consequéncias
desta visdo sobre a fonte do desemprego involuntario de Keynes — criticando a idéia de que
este seja o resultado de presenca de rigidez de precos.

“Néo é a imperfeicao na operacdo do mecanismo de precos flexiveis (...) que esta
na base do equilibrio com desemprego de Keynes, mas a imperfeicdo do
conhecimento dos agentes, causando incerteza sobre os determinantes do
retorno dos projetos de investimento. Tampouco €é a auséncia de
microfundamentos suficientes a causa do resultado macroecondémico de equilibrio
com desemprego; este € devido a diferenca na especificagdo dos precos de
equilibrio em termos dos precos spot e forward e a determinacdo de um preco
crucial, a taxa de juros, com base em convengdes, em funcdo da existéncia de um

conhecimento incerto. (Kregel, 1987:531)

Kregel toca aqui em um ponto nevralgico da constru¢cdo keynesiana: o “unemployment
equilibrium”. O desemprego involuntario em Keynes, um problema eminentemente
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macroecondémico, ndo € decorréncia de ‘“rigidezes” ou de “falhas de coordenagao”, ou
quaisquer outras “falhas de mercado”. E o resultado do funcionamento normal de uma
economia monetéria. As explicacdes para esse fendmeno ndo podem, como para 0os Novos
Keynesianos, confinar-se ao mercado de trabalho. Devem levar em conta as condi¢cdes em que
0S agentes proprietarios de rigueza tomam suas decisfes buscando a maximizacdo de seus
ganhos monetarios®. Na secdo seguinte, nos debrugcamos sobre este tema com mais atencao.

3 — O desemprego involuntario como problema macroeconémico

Quando se analisa a vertente da fronteira do mainstream que se denomina “keynesiana”,
fica claro que o desemprego involuntario ali repousa sobre hipoteses feitas acerca do
comportamento dos agentes atuantes no mercado de trabalho. Mesmo autores, como Stiglitz,
gue reconhecem que a rigidez nominal de precos ndo é necessaria para que se obtenha como
resultado a quebra da dicotomia classica, ao se debrucarem sobre as fontes do desemprego
involuntario, apelam para a rigidez de salarios reais. Em ultima instancia, ha desemprego
involuntario porque o salario real insiste em manter-se acima da produtividade marginal do
trabalho correspondente ao pleno emprego.

Uma primeira observacédo a ser feita € que este tipo de raciocinio ndo leva em conta a
hierarquia dos mercados presente no argumento de Keynes e dos Pds-keynesianos. A deciséo
sobre o quanto empregar é feita pelos proprietarios de rigueza, como mostramos na secao
anterior, fora do ambito do mercado de trabalho. A demanda por trabalho é, em Keynes, uma
demanda derivada. Em sua explanacédo da Teoria Geral feita no artigo de 1937, Keynes deixa
esse ponto claro. Apdia sua explicacdo na tomada de decisdo do agente capitalista comecando
com o conceito de incerteza, para dali derivar sua concep¢do do mercado de dinheiro,
chegando entdo nos de bens de capital e de bens de consumo para, por ultimo, abordar o
mercado de trabalho, que ndo tem a prerrogativa de ser o locus de determinacao do nivel de
emprego.

O papel do mercado de trabalho, no modelo de Keynes é, de um lado, determinar o nivel
maximo de emprego (o nivel de “pleno emprego”) e, de outro, determinar o salario real
correspondente ao nivel de emprego (determinado no mercado de bens). Como bem disse
Davidson (1983), “a curva de produto marginal ndo é a curva de demanda por trabalho”.
Dequech recupera esse argumento:

“Keynes aceitou que sob concorréncia pura o produto marginal do trabalho e os
salérios reais sdo iguais, porque ele assumiu maximizacdo de lucro. (...) Ele
também aceitou uma relagdo inversa entre salarios reais e nivel de emprego, mas
somente porque assumiu retornos decrescentes do trabalho no curto prazo.
Keynes entédo inverteu a causalidade desta relacdo como vista pela economia
neoclassica”. (Dequech, 1999:204)

Em artigo em que se dedica a debater com os Novos Keynesianos, Davidson (1999a)
argumenta que a “tesoura marshalliana” de determinagdo do emprego nao €, como o0 querem
os Novos Keynesianos, composta por uma lamina que expressa a demanda por trabalho
(definida como derivada da funcdo de producéo) e outra definida como a oferta de trabalho
(derivada da maximizacéo da utilidade do trabalhador). A demanda por trabalho, para Marshall,

° Nessa mesma direcao, incorporando a contribuicdo de Minsky, dizem Belluzzo e Almeida (2002): “A oferta de
emprego na economia resultara, por um lado, da expectativa dos empresarios a respeito dos fluxos de
rendimentos provaveis decorrentes da sua decisao de colocar em operacdo a capacidade produtiva existente...De
outra parte estas decisdes de gasto estdo subordinadas as expectativas dos possuidores de riqueza liquida — do
sistema bancario em derradeira instancia — de criar liquidez incorporando novos titulos da divida a sua carteira de
ativos”.(Belluzzo e Almeida, 2002:69)
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e para Keynes, era uma demanda derivada dos calculos de maximizacdo de lucros por parte
dos empresarios. A curva de produtividade marginal do trabalho seria o microfundamento
basico da lamina da oferta na tesoura marshalliana de determinacdo da renda e do emprego,
supondo que o trabalho seja o Unico fator variavel na funcéo de producéo®:

“Em (...) um sistema que usa moeda, a fungdo demanda por trabalho ndo pode
ser igualada a produtividade marginal do trabalho (MPL). A MPL é o
microfundamento basico da lamina da oferta do produto na tesoura Marshalliana
formada pelas laminas de oferta e demanda, e sdo ambas as laminas da tesoura
que determinam simultaneamente tanto o valor (preg¢o) quanto o produto.”
(Davidson, 1999a:579)

A curva de produtividade marginal do trabalho € o inverso da curva de custo marginal
deflacionada por unidades de salarios:

“Esta curva de custo marginal deflacionada por unidades de salario é uma micro-
lamina de oferta Marshalliana imével, analisada em justaposicdo com curvas
alternativas de demanda pelo produto (isto é, os deslocamentos da |lamina de
demanda “desenham” a ldmina de oferta) para explicar a decisdo da firma no que
diz respeito a producdo que maximiza lucro — isto €, a mudanca na quantidade de
produto ofertada (...) para todas as possiveis mudanc¢as na curva de demanda

pelo produto.” (Davidson, 1999a:579)

Se a curva de produtividade marginal do trabalho, deflacionada por unidades de salarios
(isto €, em termos reais) relaciona, em Marshall, mudancas na quantidade de produto ofertada
com mudancas de demanda pelo produto no nivel microeconémico, a funcdo do emprego de
Keynes desempenha esse papel no nivel macroecondmico. Relaciona o montante de demanda
efetiva (definida em termos de unidades de salérios) direcionada para uma firma, ou para uma
industria, ou para a industria em seu conjunto com a quantidade de emprego ofertada. Esta
funcdo de emprego €, para Davidson, a “hiring curve” apropriada. A idéia subjacente a esta

formulacdo € a de que qualquer mudanca na quantidade de trabalho empregada deve,
necessariamente, advir de uma mudanca na demanda efetiva.

Talvez a aceitacdo do primeiro postulado classico tenha, de alguma forma, obscurecido o
argumento basico de Keynes. Mas, olhando além da superficie, encontramos um mercado no
qual ndo é determinada a quantidade da mercadoria ofertada. Por um lado, a curva de
demanda por trabalho, na concepcdo de Keynes, € uma curva derivada, que expressa as
condi¢Bes de maximizacgdo de lucros, a um nivel de produto determinado em outro mercado, o
de produto. Servir4, no modelo, para determinar o salario real que cumpre as condicfes de
maximizacao de lucro dos empresarios. A curva de oferta de trabalho, por outro lado, € apenas
nocional, servindo apenas para determinar o nivel minimo de salario real e o nivel maximo de
emprego — o nivel de pleno emprego — da economia. Nao é pelo encontro das curvas de
demanda e oferta de trabalho que se determinam os niveis de emprego e renda de equilibrio
da economia. Agentes compradores e vendedores do mercado de trabalho mercado né&o
determinam conjuntamente a quantidade e o preco de bem transacionado. Nao ha autonomia
deste mercado na determinacéo dessas variaveis.

Nos termos da lei de Walras, temos uma inconsisténcia: ha um equilibrio dos outros
mercados, mas o de trabalho esta fora do equilibrio. No &mbito do mainstream, enorme esforgo
se fez, entdo, para justificar essa impropriedade. Mas as contribuicbes passam ao largo do
ponto mais essencial desta discussao: Keynes rejeita a lei de Walras, porque sua noc¢édo de

% para uma pormenorizacdo da visdo de Davidson sobre a curva de oferta agregada de Keynes, ver o verbete
‘Aggregate Supply’ em The New Palgrave (1987). Para a visdo pioneira de um de sua principais mentores, ver
Weintraub, S (1957).



11

equilibrio é fundamentalmente marshalliana! Rejeita porque ndo admite a no¢do de equilibrio
geral, de market clearing simultaneo e instantaneo, através de ajustamentos de precos.

Assim, ndo é por uma deficiéncia de informacdes, ou pela existéncia de alguma rigidez de
precos que nao ha equilibrio no ponto de pleno emprego, mas pelo fato de que a producéo
correspondente ndo satisfaz as condicbes de maximizacdo de lucros dos empresarios, e sao
eles que decidem quanto querem empregar!

7

Em consequéncia disso, o mercado de trabalho é caracterizado por uma assimetria
fundamental entre demandantes e ofertantes, ndo de informacdo, como vimos varios autores
do mainstream argumentarem, mas de poder. Davidson (1998) expressa eloguentemente esse
ponto de vista :

“Numa economia monetaria, trabalhadores desempregados ndo tém mecanismos
disponiveis para induzir empreendedores a modificarem suas decisbes de
producéo, de fixacdo de preco, de demissédo e de contratacdo de trabalhadores
adicionais, enquanto as expectativas de maximizagdo de Ilucro dos
empreendedores estiverem sendo satisfeitas.(...) Trabalhadores desempregados
desapontados, podem, portanto, reduzir salarios monetérios até que estejam a
mingua [blue in the face] sem alterar um iota a “correta” decisdo de contratagdo
do empreendedor que maximiza lucro, a menos que o0s salarios monetarios
induzam um aumento (deslocamento para cima) da funcdo D denominada em
unidades de salario”.(Davidson 1998: 825,826)

Esse é o sentido mais profundo do desemprego involuntario de Keynes: os trabalhadores
nao dispdem de nenhum meio de convencer 0s empresarios a aumentar a quantidade
transacionada de forca de trabalho. Uma reducdo dos salarios nominais — a Unica variavel em
jogo nas negociacfes salariais — tem efeitos ambiguos sobre a demanda agregada, como
demonstrou Keynes no capitulo 19 de sua Teoria Geral. Além disso, como apontou Davidson
(1978), a flexibilidade de salarios nominais colocaria em perigo a propria viabilidade do sistema
monetario, assentado em contratos, que tém como um dos principais parametros o valor
nominal da unidade de salarios™”.

Um ponto interessante € que a idéia de que o mercado de trabalho seja um mercado
particular, que hoje tem que ser buscada em correntes alternativas ao mainstream da teoria
macroeconomia, ja se encontrava em Marshall (1982):

“Quando um trabalhador teme a fome, sua necessidade de dinheiro (a utilidade
marginal deste para ele) € muito grande. Se de comeco ele leva a pior na
negociacao e se emprega a salario baixo, a necessidade continuara grande, e ele
podera continuar a vender sua forca de trabalho a baixo preco. Tanto mais
porque, enquanto a vantagem da negociacao, a respeito de mercadorias, tende
naturalmente a ser bem dividida entre os dois lados, num mercado de trabalho é
mais comum que esteja mais do lado dos compradores do que dos vendedores.
Outra diferenca entre o mercado de trabalho e o mercado de mercadorias surge
do fato de que cada vendedor de trabalho s6 tem uma unidade ao seu dispor.
Esses séo os dois fatos, entre muitos, nos quais encontraremos, a medida
gue avancarmos, a explicacdo de muito dessa objecédo instintiva que as
classes trabalhadoras tém levantado contra o habito de certos economistas,
particularmente os pertencentes as classes empregadoras, de tratar do
trabalho simplesmente como uma mercadoria e considerar o mercado de

1 Nas palavras dele: “A rigidez da taxa de salario monetario é um requerimento fundamental para um sistema
monetario estavel e viavel. Em um mundo incerto no qual a producdo requer tempo, a existéncia de contratos
monetarios permite repartir o fardo da incerteza entre as partes contratantes quando recursos estiverem sendo
comprometidos na produc¢do de um fluxo de bens para entrega em uma data futura”.(Davidson, 1978:231)
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trabalho como qualquer outro mercado.” (Marshall, 1982, cap. 2, vol I, énfases
minhas)

Nao h& como entender o desemprego involuntario de Keynes sem examinar a estrutura
macroecondmica da determinagdo de emprego. Examinando somente o mercado de trabalho,
ndo se compreende a existéncia de pessoas involuntariamente desempregadas. O
“‘desemprego involuntario” de Keynes — entendido como algo inerente a uma economia de
mercado, ndo caracteriza uma “anomalia” ou uma falha nos “mecanismos equilibradores”.

Os empresarios irdo empregar exatamente a quantidade de trabalho condizente com o
ponto da demanda efetiva, e ndo hd nenhuma razdo para que esta seja a quantidade de
trabalho cuja desutilidade marginal, para o trabalhador, iguale o salario real. Assim, se algum
“aparato microeconémico” é necessario para entender a quantidade de trabalho transacionada,
deve ser aquele definido na primeira secdo deste artigo: deve ser uma teoria da tomada da
decisdo do agente proprietario de riqueza. Belluzzo e Almeida (2002) traduziram com
propriedade o principio da demanda efetiva a partir da 6tica do capitalista individual:

“O principio da demanda efetiva sustenta que o nivel de renda e emprego da
comunidade € determinado pelas decisdes de gastos dos capitalistas, as quais
(dado o estoque de equipamento) sdo tomadas a partir de avaliacbes efetuadas
isoladamente por cada empresério sobre as quantidades que antecipam vender a
um determinado preco (de oferta). O conjunto das decisdes de gasto determina
em cada momento qual serd o nivel de renda da comunidade.”(Belluzzo e
Almeida, 2002:65)*

Esta citacdo nos permite fazer uma reflexdo que retomaremos na ultima secéo deste artigo:
o principio da demanda efetiva, e com ele a determinacéo do nivel de emprego, somente pode
ser compreendido a luz de uma teoria da tomada de decisdo do agente proprietario de rigueza.
Esse agente, no entanto, se move em um ambiente macroecondmico incerto, que sabe
determinado pelas suas proprias acoes, pelas acdes dos outros agentes e pelas instituicdes
que os circundam. Este € o ponto distintivo do construto de Keynes, e dos Pds-keynesianos
agui considerados.

4 — Consideracdes finais: Uma reflexdo sobre os fundamentos da macroeconomia

Vimos, nas secOes anteriores deste artigo, que a macroeconomia de Keynes, recuperada
por varios POs-keynesianos, nao pode ser compreendida a partir de “fundamentos
microecondmicos”, entendidos estes como teorias que expliquem “imperfeicbes de mercado”
de qualquer sorte. Mostramos também que ndo € possivel compreender o desemprego
involuntario de Keynes no ambito do mercado de trabalho (como querem os Novos
Keynesianos, a partir da racionalidade dos agentes ali envolvidos).

A macroeconomia de Keynes se assenta em uma teoria da tomada de decisdo do agente
proprietario de riqgueza. Nao parte, como a teoria microecondmica supostamente adequada
para “microfundamentar” a macroeconomia, de um produtor de mercadorias, maximizador de
lucros. Parte de um capitalista, que tem como objetivo maximizar rigueza. Empenhar-se na
geracao de fluxos de nova riqueza real e, especificamente, em bens de producao, sera apenas
uma das varias alternativas a ele colocadas.

2 Na mesma direco, 18-se, em Chick: “Assume-se que as firmas decidam produzir qualquer volume de produto
que acreditam que irA maximizar seus lucros, dadas suas estimativas e previsdes de demanda, e irdo contratar
apenas a quantidade de trabalho suficiente para permitir que produzam aquele produto. O principio da Demanda
Efetiva é a generalizacdo dessa proposicdo microecondmica para a determina¢do do produto como um todo.”
(Chick, 1983: 63)
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Keynes esta interessado nessa tomada de decisdo, que considera fundamental para
determinar a demanda efetiva e, assim, o nivel de emprego. Por isso, talvez, ndo se tenha
detido em especificar as condicbes exatas nas quais se da a producédo (qual o formato da
funcdo de producdo), ou em esmiucar 0 que ocorre com o salario real quando o produto
cresce. O artigo de 1939, em que Keynes comenta os resultados de Tarshis e Dunlop, ilustra
exatamente esse ponto: o autor, ali, considerou a possibilidade de que o salario real ndo fosse
contra-ciclico, de que se pudesse supor uma estrutura de mercado distinta da perfeitamente
competitiva. Mas argumentou que supds produtividade marginal decrescente para vencer seus
adversarios em seu proprio terreno. Na verdade, o que ele afirmava entdo era que seus
resultados ndo dependiam disso.

No ambito do mainstream, sua teoria foi aprisionada em um aparato de equilibrio geral. A
partir dai, a ocorréncia de “resultados keynesianos”, como a quebra da dicotomia classica e o
desemprego involuntario, passou a depender dos tais fundamentos microecondmicos®®, da
ocorréncia de rigidezes e falhas de coordenacdo. Saiu de cena o agente capitalista, entraram o
produtor maximizador de lucros e o consumidor maximizador de utilidade. Saiu o acumulador
de riqueza, entraram compradores e vendedores de mercadorias (incluindo entre estas, € claro,
a forga de trabalho).

Com os personagens que sairam, foram-se também o conceito de incerteza, a importancia
fundamental da moeda, a idéia de que o agente — capitalista — ndo somente toma decisées que
modificam o curso da economia, como sabe que os demais fazem o mesmo. Esse campo do
saber, que estuda a tomada de decisdo do agente capitalista e o resultado da interacdo das
inUmeras decisGes de aplicacdo da riqueza, foi o0 que Keynes batizou de macroeconomia. A
diferenca entre esse campo do saber e aquele desenvolvido pelo mainstream keynesiano é
enorme.

Chick (2002) tem uma posicao interessante acerca da relagdo entre macroeconomia e
microeconomia, que levanta um outro ponto fundamental. Para ela, ndo é possivel haver
perfeita consisténcia entre as esferas macro e microeconémicas, a ndo ser que se esteja no
mundo do equilibrio geral walrasiano:

“(...)a consisténcia entre uma teoria da tomada de decisdo (microeconomia) e o
resultado global das decisbes ndo pode, em geral, ser atingida. Algum ‘deslize’,
alguma transigéncia quanto a consisténcia interna deve emergir”. (Chick, 2002:55)

Ela conclama os Pdés-keynesianos a ndo cairem na armadilha de procurarem perfeita
consisténcia entre o que pode ser inferido para um empresario individual e o resultado de suas
interacfes. Faz apelo a uma concepcao que € um dos tracos marcantes da construcdo pos
keynesiana: o organicismo. Mesmo que se parta da teoria do agente individual para construir a
teoria macro, o qgue como vimos, € em grande parte o procedimento que Keynes utilizou, nédo é
possivel considerar estes agentes como isolados, sob pena de perder a compreensdo dos
fendmenos reais. Nas palavras dela:

“O organicismo reconhece que o todo é mais que a soma das partes. A tomada
de deciséo descentralizada apresenta problemas para a macroeconomia, para 0s
quais ndo ha solugbes elegantes fora da economia neoclassica, na qual a
elegéncia é obtida a custa da irrelevancia. H4 uma escolha: aceitar solugbes
desordenadas [messy], transigéncias necessarias; ou tornar-se um economista
neoclassico, mantendo a virgindade [...].”(Chick, 2002:65)

3 vale notar que varios autores que se denominam Pds-keynesianos aceitam a idéia de que seja necessario
construir uma microeconomia alternativa a walrasiana que “fundamente” a macroeconomia. Isto € como “lutar no
terreno adversario”. Vide, por exemplo, Schmidt (2000). Isso ¢é diferente, € bom que se deixe claro, de procurar
desenvolver uma microeconomia compativel com a macroeconomia keynesiana.
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Essa idéia, de que ha um espaco entre a acao individual e os resultados agregados que
nao pode ser conhecido a priori, simplesmente porqgue ndo € possivel antecipar o resultado da
interacdo dos agentes, ja estava em Keynes. A prépria Chick cita um conhecido trecho deste
autor, bastante ilustrativo desta proposicao:

“Para tracar (...) a curva de demanda em industrias em particular, é indispensavel
adotar certas hipéteses fixas quanto a forma das curvas de oferta e da procura
nas outras industrias e quanto ao montante da demanda agregada efetiva. Ndo &
valido, portanto, aplicar o argumento [de uma inddstria particular] a indastria em
conjunto, a ndo ser que lhe transfiramos também a nossa hipotese de que a
demanda efetiva agregada é fixa”. (Keynes,1936 — traducéo brasileira 1988:176
apud Chick, 2002:64)

Alias, é bom lembrar, Keynes tornou explicita sua rejeicdo a aplicacdo do método atomista
as ciéncias morais dez anos antes de publicar a Teoria Geral, em seu ensaio sobre Edgeworth:

“A hipétese atomista, que funcionou tao esplendidamente na fisica, sucumbe na
psicologia. Somos confrontados a todo momento com os problemas da unidade
organica, das variaveis discretas, da descontinuidade — o todo nédo é igual a soma
das partes, comparacdes quantitativas nos enganam, pequenas variacdes
produzem grandes efeitos, as hipoteses de um continuum uniforme e homogéneo
nao séo satisfeitas”. (Keynes,CW. V: 262, apud Carabelli, 1988: 153).

Chick menciona en passant um argumento importante, desenvolvido por varios pos-
keynesianos, debrucados sobre a questdo fundamental dos tracos metodoldgicos — e
filosoficos — sobre os quais se deveria construir a teoria econdmica. A possibilidade de
consisténcia total entre micro e macro somente pode ser obtida se a teoria econbmica for
construida como um “sistema fechado” — e ndo, como defendem Chick, Dow, Lawson e muitos
outros Pds-keynesianos , como um sistema aberto®. Nas palavras de Chick:

“No esquema de apreciagdo das teorias adotado pelos economistas, o critério de
consisténcia interna é tdo forte que nos impossibilita de enfrentar a necessidade de
encontrar uma ‘solugdo de compromisso’, ainda que nos saibamos que a consisténcia
interna somente € obtenivel em um sistema fechado, enquanto o nosso é aberto
”.(Chick, 2002:56)

Uma edicdo de 1999 da JPKE™ versa sobre o “realismo critico”, corrente filoséfica que
procura desenhar os fundamentos ontolégicos e metodologicos sobre os quais deveriam se
assentar as ciéncias sociais — entre elas, a economia. Lawson sintetiza 0s seus principios:

‘Ao nivel da ontologia em particular (i.e. da inquiricdo a respeito da natureza do
ser ou da existéncia), supde-se que a realidade, tanto natural quanto social, é
estruturada (ela inclui, mas é irredutivel a, fatos, tais como acontecimentos ou
estados de coisas e nossas experiéncias a respeito deles), aberta (a regularidade
das ocorréncias ndao € ubiqua — devido, especialmente, ao mix mdudltiplo e
perpetuamente mutante de causas e eventos), e diferenciada
(“fechamentos’[closures], sustentando certas regularidades nos eventos, ocorrem,
mas apenas sob algumas condicfes muito especificas, em dominios em que a
certeza prevalece) e que a realidade social € especialmente dinamica e

 Dunn (2000:347) esclarece que um “sistema fechado” obedece a duas condi¢des: a condigcéo intrinseca refere-
se a imutabilidade dos fendbmenos em anadlise e tem como conseqliiéncia que “uma causa sempre produz o
mesmo efeito”. A condigdo extrinseca requer que o fendmeno em analise possa ser isolado de influéncias
externas e tem como conseqiiéncia que “um efeito tem sempre a mesma causa”. O sistema aberto é aquele em
que nao se verificam as condigdes de “fechamento” do sistema.

!> Journal of Post Keynesian Economics, fall 1999, v.22(1)
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constituida, em um grau significativo, de totalidades internamente relacionadas”.
(Lawson, 1999:4)

N&o é o propésito dessa secdo da tese fazer uma recuperagéo exaustiva dos fundamentos
filosoficos e metodolégicos da macroeconomia tal como entendida pelos Pds-keynesianos. No
entanto, algumas idéias merecem ser ressaltadas. Como aponta Dow (1999, 1996, 1985), os
principios metodolégicos devem ser tomados como divisores de agua, na distincdo entre
diferentes escolas de pensamento, bem como podem ser Uteis para indicar novos possiveis
caminhos para pesquisa’®.

Um primeiro ponto importante, que aparece na citacdo de Lawson acima, € que ha, por
parte dos simpatizantes do “realismo critico” — e dos Pds-keynesianos em particular —, uma
concepcgao do que seja o objeto do estudo da economia que contrasta profundamente com a
que se depreende do mainstream. O objeto a ser estudado é uma realidade que se modifica a
cada momento — embora seguindo, na maior parte do tempo alguns padrbes, eles mesmos
sujeitos a mudangas — pela acéo interativa de agentes criativos e dotados de vontade. (“free
will”).

Embora néo faca referéncia explicita ao realismo critico, Davidson (1996), em seu “Reality
and Economic Theory”, concorda que o principal divisor de aguas entre escolas de pensamento
seja sua “visao de mundo”, a visdo sobre a natureza da realidade em que os agentes operam.
O autor alinha os pés-keynesianos as escolas que consideram a realidade como sendo ndo
ergodica, “unknowable” e transmutavel. O ponto distintivo entre as escolas, aqui, € de cunho
ontolégico: trata-se do fato de que o futuro é transmutavel, e transforma-se em grande parte
diante das chamadas “decisdes cruciais dos agentes”. Nas palavras de Shackle:

“Se decisées importantes relacionadas a acumulagcdo de riqueza, posse de
liquidez, comprometimento com um processo de produgdo com significativos
custos de estabelecimento e periodo gestacional, etc, (...) sdo cruciais, entdo o
futuro espera ndo pela descoberta de seus contetdos, mas pela criacdo desse
contetido”.(Schackle, 1980:102 apud Davidson, 1996:498) *

No outro grupo, que considera a realidade predeterminada, imutavel e “ergodically
knowable”, encontram-se varias outras correntes — inclusive, evidentemente, as do
mainstream.

“Tedricos Velho e Novo Classicos, muitos economistas da escola austriaca, bem
como tedricos Velhos Keynesianos (da Sintese Neoclassica) e Novos
Keynesianos explicita ou implicitamente partiiham a crenca fundamental na
realidade predeterminada. Seja ou ndo um léxico probabilistico explicitamente
adotado por essas teorias, este pressuposto compartilhado de uma realidade pré-

* Em seu artigo no caderno sobre “realismo critico”, Dow contrasta essa corrente filoséfica com seu “método
babildnico” e argumenta que ambos partilham uma mesma “visdo da realidade” ou “ontologia”. “Ambas as
abordagens derivam de uma énfase nos fundamentos da metodologia ao nivel filoséfico, e especificamente
metafisico. Ambas enfatizam a importancia de ver a realidade como um sistema aberto ao invés de um sistema
fechado. Ambas as abordagens enfatizam a complexidade orgénica da acéo [agency] humana e da realidade
social, que impede a identificagao de leis causais; [para ambas as abordagens] a énfase esta em estudar as varias
forcas causais em funcionamento no sistema e sua evolucéo, a fim de construir um conhecimento que seja téo
confiavel quanto possivel, com vistas a acao. "(Dow, 1999:22). O grande mérito do realismo critico teria sido, para
a autora, desviar o debate sobre metodologia da economia da esfera da epistemologia (conhecimento sobre o
objeto) para a ontologia (a propria natureza do objeto estudado).

" Davidson conclui seu artigo fazendo uma interessante ponte dos Pés-keynesinaos com a figura do empresario
schumpeteriano: “Se 0 empresario tem alguma funcdo importante no mundo real, é a de tomar decisdes cruciais.
O empreendedorismo, que é apenas uma faceta da criatividade humana, por sua prépria natureza involve
crucialidade”.(Davidson, 1996:499)
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programada pode ser rotulado como o0 axioma ergodico da economia
classica”.(Davidson, 1996:486)

Interessa notar que o autor inclui explicitamente neste segundo grupo os modelos de falhas
de coordenacgao, assim como os de bolhas especulativas ou “sunspot equilibria”, derivados de
“crencgas autorealizaveis™®. Estes sdo todos modelos que compartilham a mesma visdo de
mundo, embora incluam, em diferentes graus, dificuldades cognitivas por parte dos agentes
diante de realidades complexas.

A consequUéncia da visdo do realismo critico sobre a natureza do objeto estudado, em
termos metodoldgicos, € que ndo é possivel construir modelos a partir de individuos
representativos, a partir de axiomas que predeterminam comportamentos, e nem utilizar o
método dedutivo para construcdo desses modelos®®. Além disso, o critério de “adequac&o” de
uma teoria deveria ser 0 seu poder explicativo, e ndo seu poder preditivo (como defendem os
Monetaristas e Novo Classicos), devido ao carater ndo ergddico do mundo real. O critério de
realismo estaria no centro da determinacéo da relevancia de uma teoria.

O que € importante ressaltar, para o propdsito desse artigo, é que a vertente de
pensamento pés-keynesiana recupera elementos essenciais da visdo de mundo de Keynes.
Em primeiro lugar, os agentes sao considerados como dotados de vontade e de poder para
exercé-la, no que concerne os proprietarios de riqgueza, de uma vontade muito especifica:
acumular essa riqueza. Assim, uma teoria que pretenda explicar o resultado da interacéo
desses agentes precisa, de alguma forma, levar em conta o motor da tomada de decisédo desse
agente. Tem gue se embasar na rationale do individuo proprietario de riqueza. Deve patrtir,
assim, de uma “teoria da escolha”, mas nao no sentido colocado pela microeconomia
tradicional — escolha de alocacéo de recursos escassos entre fins alternativos. A escolha, aqui,
diz respeito a identificacdo e ampliacdo de oportunidades rentaveis de alocacdo de riqueza em
condi¢cbes de incerteza. Kregel, em artigo em homenagem a Shackle, ilustra bem esse ponto
de vista:

“A teoria microeconémica tradicional é muitas vezes descrita como uma teoria da
escolha. Contudo, George Shackle, um critico de toda vida da teoria tradicional,
também insistiu que a teoria econémica devesse ser assentada no problema da
escolha. Mas sua concepc¢édo de escolha era bastante diferente. Para a teoria
tradicional, a escolha estava relacionada ao problema da alocacdo dos meios
escassos entre multiplas finalidades. A escolha era negagédo — ndo existe almoco
gratis, entdo temos que decidir do que abrir mdo para poder almocar. O mercado
era o instrumento para alocar a negacao entre a populagao (...).

Para Schackle escolha era liberdade — originar uma idéia na imaginacdo, que
substituiria constrangimentos existentes e que traria algo novo e inesperado. A
escolha era libertadora, ndo constrangedora. O mercado existia em funcédo da

by

incerteza quanto a viabilidade dos varios projetos para superar 0S

' Nesses Ultimos, a idéia é que ndo é possivel formar expectativas racionais, uma vez que o processo de
aprendizado torna-se impossivel. E interessante notar que alguns Pds-keynesianos tém mostrado entusiasmo em
relacdo a esses modelos, por constituirem uma critica & hipotese de expectativas racionais. Veja-se, por exemplo,
Luiz Antonio Oliveira Lima (1998).

9 Os realistas criticos defendem o método chamado “retroducdo”. Arestis (1996) explica que esse método de
inferéncia consiste em partir de “fatos estilizados” que indicam a existéncia de um fendbmeno que necessita de
uma explicagao “mais profunda”, para uma teoria que analise as relagdes, estruturas e mecanismos responsaveis
por esse fendmeno: “E um movimento da ‘superficie do fenémeno’ para alguns fatores causais ‘profundos’. O
objetivo da ciéncia social € a compreensao de relacbes e estruturas profundas que subjazem aos fenémenos
sociais”. (Arestis, 1996:115-116). Esse artigo de Arestis é referéncia para quem procure uma sistematizacdo bem-
feita das varias linhas de pesquisa pos-keynesianas. Na secdo em que trata da metodologia pés-keynesiana,
afirma categoricamente que esta se insere na linha filoséfica do realismo critico.
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constrangimentos da situagdo existente. Ele indicava novas dire¢ées”. (Kregel,
2000:173)

Em segundo lugar, Keynes e a vertente de pensamento pos-keynesiana reconhecem que
‘o todo ndo é a soma das partes”. Ou seja, embora partam da idéia de que a macroeconomia
deva se basear em uma teoria da deciséo individual, sustentam que n&o €& possivel inferir os
resultados macroecondmicos das unidades individuais. E a velha conhecida falacia da
composicdo, o mais evidente argumento a favor da consideracdo da macroeconomia como um
campo do saber ndo dedutivel da microeconomia.

Em terceiro lugar, o fato de que se parta de agentes dotados de vontade, que modificam o
ambiente em que atuam, faz com que o mundo seja inescapavelmente caracterizado pelo que
Rotheim (1995, 1999) chama de “incerteza ontoldgica”. Isso ndo caracteriza, de modo algum,
uma atitude “niilista” em relagdo a possibilidade de se fazer teoria. Mas transforma,
profundamente, o tipo de teoria que se pode fazer. Reconhecendo a incerteza, reconhece-se a
impossibilidade de se trabalhar com “sistemas fechados”, mas abre-se a possibilidade de
compreender profundamente a existéncia das instituicdes, da moeda e, fundamentalmente, do

desemprego involuntario.
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