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Resumo

A despeito da interpretagdo mais comum de que a formalizagdo da Teoria Geral
elaborada por John Hicks é inspirada principalmente pela busca de “elegéncia
matematica”’, este artigo mostra que Hicks se baseia em argumentos tedricos e
relagoes de causalidade especificas para chegar aos seus resultados. Hicks reconhece
a importancia da “doutrina da preferéncia pela liquidez” e discute os efeitos
do investimento sobre a renda (multiplicador) e da renda sobre o investimento
(acelerador). Nossa interpretagido da formulacao de Hicks e em particular, do papel
atribuido a taxa de juros, ajuda a esclarecer os motivos do sucesso da chamada “sintese
neocléssica”.
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Abstract

Despite the most common interpretation of John Hicks’s formalization of the
General Theory that it was mainly oriented to achieve “mathematical elegance”,
this paper shows that Hicks’s results are based on theoretical arguments and specific
causality relations. Hicks acknowledges the importance of the “liquidity preference
doctrine” and examines the effects of investment on income (the multiplier) as well
as the effects of income on investment (the accelerator). Our interpretation of Hicks’s
formulation and especially of the role of the rate of interest rate in his paper avails
the understanding of the success of the so-called “neoclassical synthesis”.
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1. Introducgao

A hipdtese que norteia este artigo é a de que as primeiras formalizagoes
matematicas da Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda elaboradas
por David Champernowne, Brian Reddaway, Roy Harrod, James Meade e
John Hicks, ainda que semelhantes na forma final, foram alcancadas mediante
diferentes raciocinios, justificativas e argumentos teéricos, e que a aceitagao e o
sucesso da versao matematizada se deu pelo fato dela permitir a incorporagao
das diferentes relagoes de causalidade definidas por estes (e outros) autores.
Este texto trata especificamente da formalizagao elaborada por Hicks no famoso
artigo “Mr. Keynes and the ‘Classics’: a suggested interpretation” e defende
a concepgao de que apesar da “elegancia matemdtica” de sua formulacao, os
argumentos que a sustentam sao de cardter tedrico e nao apenas estéticos.
O artigo ressalta a importancia que Hicks atribui a “doutrina da preferéncia
pela liquidez” e sua interpretagao dos efeitos do investimento sobre a renda
(multiplicador) e dos efeitos da renda sobre o investimento (acelerador).

O texto estd organizado em trés segoes além desta breve introdugao. A
primeira segao situa a contribuicao de Hicks em relagao aos demais trabalhos
que, na mesma época, tinham o mesmo objetivo — apresentar uma versao
sistematizada e simplificada da Teoria Geral de Keynes, recorrendo ao uso
de equacotes simultaneas e diagramas. A secao esclarece que Hicks nao foi o
tnico que sistematizou as idéias de Keynes e que sua formalizacao inspirou-se
nas contribuicoes de outros autores. A segunda segao analisa o artigo de Hicks,
explorando a hipétese de que embora se possa aceitar que o sucesso dos modelos
formais da Teoria Geral decorre da preferéncia dos economistas por modelos
caracterizados por serem “determinados, simétricos e sem incerteza” (Young
(1987):82), deve-se levar em conta também, e talvez principalmente, o fato
dos argumentos que os sustentam permitirem a convivéncia simultanea de
diferentes relacgoes de causalidade. Em outros artigos, verificamos que a despeito
das semelhangas no que se refere a forma final das equagOes representativas
de cada “teoria” (classica ou de Keynes) descritas por Hicks e pelos demais
autores mencionados, as relacoes de causalidade e os argumentos utilizados para
“transformar”, “simplificar”, “inverter”, “complementar” e/ou “generalizar”
estas equagoes foram, muitas vezes, bastante diferentes.

E importante observar que este texto nao se propde a discutir a(s)
(in)corregao(coes) da descrigao feita por Hicks, seja da teoria de Keynes, seja
da visao tedrica que Keynes combatia — nem leva em conta seus criticos ou
mesmo sua autocritica iniciada nos anos 70. Visa-se tao somente considerar os
argumentos de carater teérico que sustentam o resultado formal encontrado por
Hicks, de modo a subsidiar uma discussao mais geral — que nao cabe aqui — dos
motivos pelos quais a sistematizacao da Teoria Geral por meio da matematica
(e diagramas) foi tdo bem aceita. Neste sentido, é importante enfatizar que
este texto, embora tratando apenas da versao da Teoria Geral elaborada por
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Hicks, ajuda a responder uma pergunta mais ampla — os motivos do sucesso da
chamada “sintese neocléssica”.

Para possibilitar nao apenas identificar os argumentos tedricos e econémicos
subjacentes a formulacao matematica de Hicks destacando o raciocinio que a
subsidia, mas também compara-la as demais interpretacoes formais da Teoria
Geral, a exposicao da contribuigao de Hicks é feita com os simbolos originais
utilizados pelo autor e acompanhada de uma “notagao alternativa” que utiliza
os seguintes simbolos: F' para funcao de produgao, S para poupanga, I para
investimento, r para taxa de juros, emc para eficiéncia marginal do capital, M
para quantidade de moeda, Y para renda, L para preferéncia pela liquidez, p
para precos, q para quantidades, w para taxa nominal de saldrio. O sobrescrito
“S” indica oferta e o sobrescrito “D” indica demanda. Em particular, Fo, N¢,
pc e qo representam respectivamente a funcao de produgao, o nivel de emprego,
o preco unitdrio e a quantidade produzida no setor produtor de bens de consumo
(e analogamente Fr, Ny, pr e gr no setor produtor de bens de capital). A renda
no setor produtor de bens de consumo é dada por C = Yo = pcqce e a renda
no setor de investimento por I =Y; = psqy.

Além disso, convém explicitar que o uso da designagao “cldssicos” — ou
teoria “tradicional”, “vigente”, “ortodoxa” — é propositadamente genérico.
Assume-se como “cldssico” ou qualquer outra destas variantes, os sistemas
que o(s) préprio(s) autor(es) tratado(s) considera(m) como tal, sem fazer
distingao entre os termos. Do mesmo modo, as expressoes “matematizacao”,
“formalizagao”, “uso de equagdes” e/ou de “fungbes matemadticas” designam
simplesmente o uso de representacao simbdlica tipica da matematica. Também
a expressao “diagramas” designa a utilizagao de graficos independentemente da
precisdo geométrica ou trigonométrica.! Neste aspecto seguimos e ampliamos a
sugestao de O’Donnel (1997):132, que ao tratar da visdo de Keynes sobre o uso
do formalismo em economia, explica: “por formalismo entendo a representacao
simbdlica, a matemaética, a inferéncia estatistica ou a econometria”.

A ultima sec@o conclui o artigo.

2. As Primeiras Interpretacoes Formalizadas da Teoria Geral

Entre as primeiras interpretagoes formalizadas da Teoria Geral do Emprego,
dos Juros e da Moeda de John Maynard Keynes estao os textos apresentados
por Roy Harrod, John Hicks e James Meade no Simpédsio “Mr. Keynes’ System”
durante a Sexta Conferéncia Européia da Sociedade de Econometria realizada
no New College em Oxford de 25 a 29 de setembro de 1936. Os trabalhos de
Harrod (“Mr. Keynes and traditional theory”), de Hicks (“Mr. Keynes and the

Uma outra opgao bastante interessante seria a utilizagao de fluxogramas que permitem explicitar
relagdes causais (cf. Wyatt (2005)). Este tipo de representacao, no entanto, seria muito distinta da
utilizada pelos “formalizadores” da Teoria Geral a que este texto se refere, e por este motivo nao
foi adotada.
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‘Classics’: a suggested interpretation”) e de Meade (“A simplified model of Mr.
Keynes’ system”) foram apresentados na manha do dia 26 de setembro. Os
dois primeiros foram publicados na FEconometrica em janeiro e abril de 1937
respectivamente e o de Meade na Review of Economic Studies, em fevereiro
de 1937. O relatorio do Simpdsio foi escrito por Phelps-Brown e publicado na
Econometrica em outubro de 1937.

Aparentemente, nenhum dos textos publicados corresponde exatamente
aos que foram apresentados no Simpdsio nem aos que circularam antes do
evento — ou seja, sao versoes revistas. Hicks, por exemplo, escreveu uma
resenha do livro de Keynes intitulada “Mr. Keynes’s theory of employment”. 2
Foi publicada no The FEconomic Journal em junho de 1936, mas quando
reproduzida numa coletanea de artigos de Hicks editada em 1982 recebeu um
novo titulo (““The General Theory’: a first impression”) e uma nota editorial
do autor esclarecendo que ja naquela época nao acreditava no carater geral
da teoria geral de Keynes.? Entre esta resenha e o artigo publicado em
abril de 1937 na Review of Economic Studies como sendo o apresentado no
Simpdsio, houve uma versao intermediaria, enviada por Hicks a Keynes em 16
de outubro de 1936, que, segundo Moggridge (1973):77, nota 1, nao sobreviveu.
Young (1987):31-32 insinua que a famosa (e controvertida) concordancia de
Keynes com relacao a interpretacao da Teoria Geral de Hicks pode referir-se
a esta versao desaparecida e nao ao artigo efetivamente publicado em 1937.
Vale ressaltar que a existéncia de uma versdo anterior (que ndo é a resenha
mencionada publicada em 1936) é confirmada por Hicks no préprio artigo de
1937, onde informa que o texto apresentado no Simpdsio gerou um debate
interessante, tendo sido subseqiientemente modificado “em parte a luz deste
debate, e em parte como resultado de novas discussoes em Cambridge.” (Hicks
(1937):147, nota 1).*

2 Para evitar denomina-la “Mr. Keynes’s General Theory” (Hicks (1979):990, nota 4).
Para uma anadlise de Hicks (1936) ver Hamouda (1986).

Keynes comenta a resenha de Hicks (1936) em uma carta datada de 31.08.1936 (CWJMK
(XIV):71-72). Na réplica, datada de 02.09.1936 (CWJMK (XIV):72-74), Hicks anuncia que estd
trabalhando no texto para o Simpdésio de Oxford. A tréplica de Keynes data de 08.09.1936 (CWJMK
(XIV):74-77), mas sé foi respondida por Hicks em 16.10.1936 (CWJMK (XIV):77-79), depois de
ter terminado um texto (anexado a carta), no qual dizia acreditar ter respondido a algumas das
criticas de Keynes. Este parece ser o texto desaparecido, que pode ser o apresentado no Simpdsio, ou
uma versdo modificada, mas anterior & publicada em 1937. H4 trés seqiiéncias de correspondéncias
relativas a este artigo. Uma d& continuidade ao didlogo entre Hicks e Keynes e é composta por uma
carta datada de 31.03.1937 (CWJMK (XIV):79-81), na qual Keynes, segundo a interpretagdo quase
mas nao totalmente consensual, comenta o artigo de 1937 de Hicks, que foi respondida por Hicks em
09.04.1937 (CWJMK (XIV):81-83) e treplicada por Keynes em 11.04.1937 (CWJMK (XIV):83).
A segunda seqiiéncia é entre Dennis Robertson e Hicks, e segundo Mizen e Presley (1998), gira em
torno da versdo modificada do texto apresentado por Hicks no Simpésio de Oxford, mas anterior &
que foi publicada. A carta de Robertson data de 25.10.1936 e foi respondida por Hicks em novembro
de 1936. Ambas estdo reproduzidas em Mizen e Presley (1998):11-16). A terceira seqiiéncia é entre
Ragnar Frisch e Hicks, parcialmente reproduzida em Louga (1999):414-415 e 431-432) e também
indica que a versdao publicada é diferente da apresentada em Oxford. Vale a pena mencionar a
insisténcia de Frisch para que Hicks incluisse uma nota de rodapé relatando os debates ocorridos
em Oxford, e a decisdo de Hicks de nao fazé-lo, justificando que o ndmero de pessoas a mencionar
era muito grande, e que a versdo final também resultava dos debates realizados em Cambridge,
posteriores ao Simpdsio.
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Harrod também escreveu uma resenha do livro de Keynes, publicada no
Political Quarterly em abril de 1936 (“Review of ‘The General Theory of
Employment, Interest and Money™ ). Tal como Hicks, entre esta resenha e o
texto publicado em janeiro de 1937 como sendo o apresentado no Simpdsio
também houve pelo menos uma versao intermedidria, que foi enviada por
Harrod a Keynes em 24 de agosto de 1936 (CWJMK (XIV):83-84). Brown
(1988):27 sugere que esta versao intermedidria circulou em Oxford antes do
evento e que seu contetdo teria sido ampliado e publicado como sendo o texto
apresentado no Simpésio. > A correspondéncia entre Harrod e Keynes em torno
da versao intermediaria de Harrod inclui um convite feito por Keynes, em 30 de
agosto de 1936, para que Harrod a publicasse no Economic Journal de margo
de 1937 (CWJMK (XIV):84-86) e a resposta de Harrod, de 03 de setembro de
1936, aceitando o convite e comprometendo-se a rever o trabalho com este fim
(CWJMK (XIV):86). Mas o artigo acabou sendo publicado em FEconometrica,
em janeiro de 1937. Patinkin (1990):212 sugere que os comentdrios e o convite de
Keynes, feitos em agosto, se referem ao rascunho de Harrod, preparatério para
o Simposio de Oxford, ndo necessariamente idéntico ao que foi efetivamente
publicado em 1937.6

Meade nao resenhou a Teoria Geral, mas também escreveu trés versoes de
sua interpretacao do livro de Keynes: uma versao data de 1934 (nao publicada),
outra é a que foi apresentada no Simpédsio e a terceira é a que foi publicada
na Review of Economic Studies.” Os indicios das modificacoes da versdo
apresentada no Simpdsio para a que foi publicada estao numa carta de 30
de novembro de 1936, enviada a Meade por Ursula Hicks, entao editora da
Review of Economic Studies (reproduzida em Young (1987):37) que, entre
outros comentarios, sugeria que Meade incluisse um apéndice matematico —
o que efetivamente foi feito. E interessante notar que a versao apresentada
no Simpésio foi rejeitada tanto por Econometrica (editada por Ragnar Frisch)
quanto pelo Economic Journal (editado por Keynes). A rejeigdo por parte de
FEconometrica parece se dever ao fato de Meade ter discordado das modificagoes
sugeridas pelo editor.® Por este motivo, embora este periédico tenha publicado
a integra dos trabalhos de Hicks e de Harrod, sé publicou um resumo do
de Meade, incorporado ao texto do relatério da Conferéncia redigido por
Phelps-Brown. Os motivos da rejeicao pelo Economic Journal nunca foram
totalmente esclarecidos. O tnico registro a este respeito encontra-se num
cartao postal datado de 14 de setembro de 1936, no qual Keynes agradece

5 Ver também Young (1987):49, 54 e 87-89, que se baseia numa versao manuscrita do relato de

Brown, e Besomi (2000):371, nota 7, que informa que o artigo publicado na Econometrica foi a
terceira versao de um texto cujas versoes anteriores (desaparecidas) foram apresentadas no Political
Economy Club e na Sexta Conferéncia Européia da Sociedade de Econometria, ambas em Oxford,
a primeira em maio e a segunda em setembro de 1936.

6 Ver também Moggridge (1973):83, nota 1.
7 Ver declaragao de Meade em Young (1987):38.

8 As sugestoes de Frisch para Meade estdao em uma carta de 08 de outubro de 1936, reproduzida
em Young (1987):36.
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o envio de uma copia do artigo de Meade, elogiando-o como excelente e
adicionando que ndo tinha qualquer sugestdo critica a fazer.? Entretanto, em
entrevista concedida a Young, Meade se recorda de que Keynes achou que o
seu artigo representava “uma verdadeira representagao da Teoria Geral”, mas
afirmava nao poder publica-lo no Economic Journal por ja estar comprometido
a publicar uma outra resenha. Segundo Meade, a outra resenha seria a de
Reddaway e o fato dela ter sido publicada em outro periédico (o Economic
Record de junho de 1936) indicaria que Keynes apenas a usou como pretexto.
Entretanto, como o Economic Journal de 1936 publicou a resenha de Hicks, é
possivel conjecturar que Keynes foi sincero em sua alegagao dos motivos para
nao publicar o artigo de Meade. 19

Portanto, os trés autores que participaram do Simpédsio “Mr. Keynes’
System” durante a Sexta Conferéncia Européia da Sociedade de Econometria
escreveram algumas (pelo menos trés) versdes de suas interpretacgoes da
Teoria Geral: Tanto Harrod quanto Hicks escreveram uma resenha, um texto
apresentado no Simpdsio e uma versao deste com vistas a publicacao em
Econometrica; Meade escreveu um texto apresentado no Simpdésio (precedido
de uma versao datada de 1934), o qual foi modificado para ser publicado na
Review of Economic Studies.

Ha outros casos de diferentes versoes, por parte de um mesmo autor, de
resenhas da Teoria Geral. Hansen, por exemplo, publicou uma primeira resenha
na Yale Review em 1936 (“Under-employment equilibrium”) e outra no Journal
of Political Economy, também em 1936 (“Mr. Keynes on underemployment
equilibrium”). 11 As razoes para a existéncia de diferentes versdes sao multiplas.
Segundo Barber (1987):199, no caso de Hansen, a primeira resenha era dirigida
a um publico leigo e a segunda a um ptiblico especializado. !> Além disso, teria
havido uma mudanga de avaliagao por parte de Hansen: o fato da segunda
versao ter sido revista e publicada sem os comentdrios mais criticos a Keynes
no livro de Hansen (Full Recovery or Stagnation? publicado em 1938), decorre,
segundo Barber (1987):200, de Hansen ter mudado de posicao — de “cético a

convertido”. 13

9 Ver Young (1987):37-38.

10 Segundo Caldwell (1998), Austin Robinson (que era na época o responsdvel pela secdo de
resenhas do Economic Journal) sugeriu a Keynes que solicitassem uma resenha a John Hicks,
jé& que Hicks “estava suficientemente distante da génese [da Teoria Geral] embora tivesse estado
em Cambridge” (apud Caldwell (1998):559, nota 12). O fato do cartdao postal ter sido enviado
por Keynes a Meade antes da Conferéncia indica que o comentario de Keynes pode referir-se a
uma versao anterior & publicada. Ver também Young (1987):34, 37-8 e 189, nota 44, Patinkin
(1990):214, Skidelsky (1992):614 e Barens (1999):38, nota 72.

11 Ambas reproduzidas em Backhouse (1999).
12 Para um resumo das diferencgas entre as versoes escritas por Hansen ver Young (1987):115-121.

13 Bsta “conversao”, de acordo com Dimand (2003):5, decorreu da mudanga de Hansen para
Harvard em 1937 e o conseqiiente contato que fez com alguns estudantes keynesianos. Dimand
(2003) destaca a influéncia de Samuelson para a formulagado do modelo multiplicador-acelerador e
do modelo da reta de 45 graus e a de Tobin para a formulagdo do modelo IS-LM.
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No que se refere a Hicks, Coddington (1979):973 considera que o artigo de
1937 originou-se da insatisfacao que seu autor sentia com relagao a resenha
de 1936 e visava “oferecer uma interpretacao do ntcleo analitico da Teoria
Geral... ndo como um substituto [& Teoria Geral], ou como sua tradugéo para a
geometria, e nem mesmo como um resumo dos seus argumentos... mas como um
‘guia’ sem o qual o livro [de Keynes| seria excessivamente confuso e irritante”.

A pesquisa bibliogréafica realizada até o momento nao localizou qualquer
explicacao para a existéncia de resenhas diferentes por parte de Harrod, e o caso
de Meade nao se aplica, j4 que embora tivesse escrito vérias versoes, apenas
uma foi publicada.

Além da questao especifica relativa a existéncia de varias versces de um
mesmo autor, hd que se mencionar um outro aspecto, que diz respeito
a circulagao dos textos de Harrod, Hicks e Meade antes do Simpédsio. O
tnico trabalho que nao circulou antes do evento foi o de Hicks, que teve a
oportunidade de ler o de Harrod e o de Meade antes de terminar o seu. '* Nao
se sabe ao certo se Meade teve acesso ao texto de Harrod. Hicks, que teve acesso
a ambos, teria enviado o artigo de Harrod a Meade (a pedido de Harrod) em
6 de setembro de 1936, devolvendo também o artigo de Meade, numa carta na
qual pede desculpas por nao ter sido capaz de terminar seu préprio trabalho
a tempo. > Mas, aparentemente, Meade nao recebeu a correspondéncia, pois
em 12 de setembro Harrod postou uma outra cépia para Meade, a pedido
deste. 16 Como os trabalhos foram apresentados no dia 26 de setembro, o mais
provavel é que Meade tenha escrito o seu trabalho sem ter lido o de Harrod.
As evidéncias quanto a circulagdo prévia do texto de Meade sao bem mais
precarias: o inico registro é o cartao postal enviado por Keynes a Meade, datado
de 14 de setembro de 1936, o que indica que Keynes conhecia seu trabalho antes
da apresentacao em Oxford. !”

O fato de Hicks ter tido acesso aos trabalhos de Harrod e de Meade é
um dos motivos — mas nao o unico — pelos quais Young (1987) sustenta que
foram os sistemas de equagoes de Harrod e de Meade que inspiraram o modelo
matemadtico (e gréfico) elaborado por Hicks — o qual veio a ser conhecido como
modelo IS-LM. '8

14 Conforme jé& mencionado, Hicks sé enviou uma versao do seu trabalho para Keynes em 16 de
outubro de 1936, isto é, em data posterior ao Simpdsio (que ocorreu em setembro de 1936) e
anterior & da publicacdo do seu famoso artigo (abril de 1937). Também é importante recordar que
a resposta de Keynes data de margo de 1937.

15 A carta de Hicks para Meade estd arquivada na British Library of Economics, pasta 2/4/46. Ver
Young (1987):33-35 e 188, nota 41.

16 ver Young (1987):34 e 189, nota 44.

17 Ver Young (1987):34 e 189, nota 44 e Barens (1999):38, nota 72.

O termo utilizado originalmente por Hicks foi IS-LL. Vercelli (1999) anota que em textos
posteriores Hicks adotou o termo SI-LL “provavelmente para enfatizar, com um toque de auto-ironia
tipicamente hicksiano, a idéia de que este aparato deveria ser tomado apenas como um passo
preliminar em dire¢do a uma andlise mais séria” (Vercelli (1999):216, nota 2). A ironia estd no
significado da palavra “sill” (viga que serve de apoio para uma janela ou de fundagao para uma
parede), ou até mesmo da palavra “silly” (simpldrio, ignorante, ingénuo, tolo). O termo atual,
IS-LM, foi cunhado por Alvin Hansen. Barens e Caspari (1999) e Alanez (2002) sugerem que se
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Entretanto, os trés trabalhos apresentados no Simpédsio “Mr. Keynes’
System” durante a Sexta Conferéncia Européia da Sociedade de Econometria
nao foram os uUnicos que tentaram representar a Teoria Geral por meio
de alguma formalizagao: o mesmo procedimento foi adotado por David
Champernowne (“Unemployment, basic and monetary: the Classical analysis
and the Keynesian”) e por Brian Reddaway (“The General Theory of
Employment, Interest and Money”). Ambos foram publicados em junho de
1936 — antes, portanto, da Conferéncia de Oxford. '”

Champernowne esteve na Sexta Conferéncia Européia da Sociedade de
Econometria, mas apresentou um trabalho em outro Simpésio.?° Sua resenha
do livro de Keynes foi submetida a publicagao pela Review of Economic Studies
antes mesmo que a Teoria Geral tivesse sido publicada.?! Reddaway, por sua
vez, relata que foi para a Australia em janeiro de 1936, levando consigo uma
cépia da Teoria Geral, que recebera antes de ser publicada. Apresentou sua
interpretagao do sistema teérico de Keynes no Shillings Club em junho de
1936, sob o titulo “Is the idea of a fair interest rate a mere convention?” (cf.
Millmow (2003):178) e em seguida publicou sua resenha sem ter tido contato
com os participantes da Conferéncia de Oxford. O trabalho foi submetido para
publicacdo pelo Economic Record em 17 de maio de 1936. 22

Chama a atencao o fato de que, em alguns aspectos importantes, seus artigos
sao bastante semelhantes aos de Harrod, Hicks e de Meade, especialmente
porque ambos usaram sistemas de equagdes simultdneas (e no caso de
Champernowne, também diagramas) para descrever o que consideravam ser
os principios centrais da teoria “cldssica” e da teoria de Keynes (a Teoria

utilize o termo SI-LL para designar o modelo apresentado originalmente por Hicks em seu artigo
de 1937 e o termo IS-LM para a versdo de livro-texto. Neste artigo, a sugestao foi acatada.

19 Young se refere ainda aos diagramas de Robinson (1937) no ensaio “Diagrammatic Illustration”
(publicado em 1937 na coletanea Essays in the Theory of Employment). Estes sdo analisados
por Boianovsky (2005), que compara as interpretagdes de David Champernowne e Joan Robinson
relativas aos conceitos de desemprego (voluntério, involuntério e friccional) e pleno emprego de
Keynes e de suas relagées com o comportamento do saldrio real e nominal e conseqlientemente com
a variag@o de pregos (inflagdo). Por sua vez, Laidler e Sandilands (2002) referem-se a um artigo de
Ellsworth (“Mr. Keynes on the rate of interest and the marginal efficiency of capital”, publicado
em dezembro de 1936 no Journal of Political Economy) como uma outra tentativa de formalizar
a Teoria Geral numa espécie de IS-LM (algébrica mas nao gréfica) e chamam a atengado para o
fato do artigo ter sido publicado em dezembro de 1936, “depois do de Reddaway (1936) e antes
do de Hicks (1937)” e de nao constar do levantamento sobre a histéria do modelo feita por Young
(1987). No entanto, nao fazem mencao ao fato da publicagdo de Ellsworth (1936) ter sido posterior
a Sexta Conferéncia Européia da Sociedade de Econometria nem mencionam se o autor esteve na
referida Conferéncia. Vale mencionar que em seu artigo — que explicita nao ser de forma alguma
uma resenha do livro de Keynes — Ellsworth (1936):786, nota 2 agradece uma contribuigao (oral)
recebida de Milton Friedman (ver nota 9, p. 772) e refere-se as resenhas de Hansen (1936b) e Hicks
(1936).

20 Cf. Phelps-Brown (1937):379-380 ¢ Young (1987):39-40.

21 Cf. Young (1987):82. Darity e Young (1995):17, nota 14 chamam a atencdo para o fato da
primeira nota de rodapé de Champernowne nao fazer referéncia a editora ou data de publicacao da
Teoria Geral e sugerem que Champernowne teve acesso a versao datilografada da Teoria Geral.
22 Ver entrevistas concedidas por Reddaway em Young (1987) e em Tribe (1997). Em ambas
Reddaway explicita ndao se considerar um co-autor da IS-LM.
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Geral).? Segundo Young (1987)199-200, nota 11, as interpretagoes de
Reddaway e de Champernowne foram inspiradas nas aulas de Keynes (de quem
foram alunos), dadas no periodo 1932-34, o que poderia sugerir que a origem
das suas formulagoes estaria na propria exposicao de Keynes.

De fato, as anotagoes dos alunos de Keynes, especialmente de suas aulas em
torno do conteddo da Teoria Geral, foram compiladas por Rymes (1986, 1989)
e registram que Keynes também usou formalizacoes algébricas e alguns poucos
graficos. Entretanto, embora suas equagoes guardem alguma semelhanca com
as de Reddaway (1936), os graficos ndo tém qualquer paralelo com os diagramas
de Hicks (1937) ou os de Champernowne (1936) que, alids, foi um dos que cedeu
as notas de aulas para a referida compilagao.

Champernowne relata numa entrevista que nao se lembra se seu artigo
(ou alguma versdo dele) chegou a circular em Cambridge e/ou em Oxford, 24
mas é importante mencionar que Hicks fazia parte da comissdo editorial (e
que sua esposa era a editora) da Review of Economic Studies na época que
Champernowne submeteu seu trabalho para publicagao. Este fato, segundo
Young (1987):82-83, indica a possibilidade de Hicks também ter se utilizado
do trabalho de Champernowne para elaborar o seu. Finalmente, ainda que nao
haja registro de que o artigo de Reddaway, escrito e publicado na Austrélia,
fosse conhecido por Hicks ou pelos demais participantes da Conferéncia, o
fato de ter sido publicado em junho de 1936 nao permite descartar a hipdtese
de que ele também tenha sido usado como fonte de inspiracao dos trabalhos
apresentados no Simpésio em Oxford. 2°

Em sintese: antes de escrever seu artigo - considerado quase que
universalmente como o trabalho que originou a primeira formulagao matematica
e por diagramas da Teoria Geral — Hicks leu os trabalhos de Meade e de
Harrod, e possivelmente também o de Champernowne e de Reddaway. Meade,
aparentemente, escreveu o seu sem ter lido o de Harrod e certamente sem ter
lido o de Hicks, mas pode ter lido o de Champernowne e o de Reddaway.
Harrod nao leu o de Hicks, mas pode ter lido o de Meade, de Champernowne
e o de Reddaway. Finalmente, Reddaway e Champernowne escreveram os
seus independentemente dos demais. Esta “cronologia” é o que inspira a
afirmacao que hoje é consensual de que Hicks teria se inspirado nos demais
“formalizadores” da Teoria Geral — além de outros autores?® — para produzir
sua interpretacao.

23 Para Dimand (2002):10, o fato dos artigos de Reddaway e Champernowne terem sido publicados
antes da Sexta Conferéncia Européia da Sociedade de Econometria implica que tiveram um papel
importante na formalizagao da Teoria Geral de Keynes feita por Hicks. Ver também Patinkin
(1990):234, nota 29.

24 A entrevista (e outros documentos relacionados) estdo parcialmente reproduzidos em Young
(1987):83-86.

25 O trabalho de Reddaway estava pronto antes de agosto de 1936, conforme se verifica pelo
comentirio de Keynes — aparentemente o dnico — no final de sua carta de 17.08.1936 (CWJMK
(XIV):70).

6 Segundo Boianovsky (2004), por exemplo, Hicks teria tido acesso também ao artigo de Robertson
(1936).
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Estes elementos histéricos e a andlise comparativa do conteido de cada uma
destas contribuigoes levaram a que Young (1987):169 concluisse que

a abordagem da IS-LM é primeiramente um produto da descoberta de um sistema
de equagoes por Harrod e Meade... Depois, baseado no sistema de equacGes
Harrod-Meade, veio a descoberta crucial de Hicks, de uma maneira de representar
este sistema de equagdes por meio de diagramas... na sua agora famosa ‘sugestao
de interpretagao’ da Teoria Geral de Keynes.

Por este motivo sugere que esta interpretacao deve ser denominada como
“IS-LM de Harrod-Hicks-Meade” (Young (1987):173).

Embora nao atribua o modelo as equacoes simultaneas de Champernowne e
de Reddaway, nem aos diagramas de Champernowne, Young (1987) considera
que eles também fornecem as bases para um modelo IS-LM.2” Mas é
interessante notar que este tipo de avaliagao nao respeita a cronologia dos fatos:
apesar das evidéncias de que Hicks leu os trabalhos de Meade e de Harrod antes
de escrever o seu e de sugerir que Hicks possivelmente também tenha lido o de
Champernowne e o de Reddaway, Young inverte o relégio ao afirmar que “a
abordagem da IS-LM foi a maneira pela qual alguns dos intérpretes lideres de
Keynes conceberam a mensagem central de 1936 — Reddaway e Champernowne,
por exemplo” (Young (1987):60) ou que “Champernowne... e Reddaway... séo
exemplos de variacoes das equagoes da IS-LM de Harrod e dos diagramas de
Hicks” (Young (1987):185, nota 13). 28

Outros autores endossam a conclusao de Young, mas o fazem apenas
parcialmente. Para Barens (1999):24-25, por exemplo, “pode-se dizer que foi
Meade quem inventou o modelo IS-LM da Teoria Geral, e que Hicks adicionou o
diagrama para representar a solucao pela geometria”. Em seu endosso, Barens
nao faz qualquer referéncia a Harrod, Champernowne ou a Reddaway: o artigo
de Champernowne nao consta nem mesmo da bibliografia, e os de Harrod,
Reddaway e Bryce (que segundo Barens também formaliza a Teoria Geral,
embora apenas implicitamente) s6 sdo mencionados para efeito de comparacéo
entre as reacoes de Keynes a cada um deles. 2°

2T A este respeito ver também Darity e Young (1995).

28 Mas num artigo posterior a este livro (escrito em co-autoria com William Darity Jr.), a relagao
entre o trabalho de Reddaway e o modelo IS-LM é descrita de modo mais cauteloso: “a contribuigao
de Reddaway leva diretamente & abordagem da IS-LM, embora ele ndo tenha desenhado o diagrama
na sua resenha da Teoria Geral publicada no Economic Record. A construgao de Reddaway
desenvolveu-se de modo razoavelmente independente de todas as outras influéncias” (Darity e
Young (1995):19).

“Compare a reagao morna ao trabalho de Hicks (‘achei-o muito interessante’), com sua reagao a
Meade (‘é excelente’), a Harrod (‘gosto do seu artigo... mais do que posso dizer. Achei-o instrutivo
e iluminador’), a Reddaway (‘gostei da sua resenha do meu livro..., e achei-a bem feita’) e a Bryce
(‘penso que estd muito bem feita’)” (Barens (1999):38, nota 72). A reagao a Meade (em 14.09.1936)
encontra-se em Young (1987):34), os comentdrios a Hicks (em 31.03.1937), a Harrod (em 30.08.1936)
e a Reddaway (17.08.1936) encontram-se nos CWJMK (XIV):79, 84 e 70 respectivamente e a Bryce
(em 10.07.1935) estd nos CWJMK (XXIX):150. E particularmente interessante a forma pela qual
Barens sustenta que Keynes teria aprovado o modelo IS-LM: afirma que Keynes “ndo apenas nao
rejeitou, como na verdade aceitou e elogiou o modelo da IS-LM” (Barens (1999):38) mas que isto
nao estaria evidenciado na correspondéncia a Hicks, porque “Keynes lera o trabalho de Meade
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Vale ressaltar que tem havido reconhecimento crescente da importancia
das contribuicoes de Meade e de Champernowne com relacao a IS-LM:
Darity Jr. e Cottrell (1987), Rappoport (1992) e Alanez (2001) desenvolvem
sistemas algébricos e gréficos inspirados no artigo de Meade, explorando sua
aplicabilidade a um modelo do género IS-LM e Darity e Young (1995) utilizam
os diagramas de Champernowne para construir curvas do tipo IS e LM.

3. John Hicks: “Mr. Keynes and the ‘Classics’: A Suggested
Interpretation (1937)” 30

3.1. A “base microeconomica”

O principal objetivo de Hicks é comparar os resultados gerados pela “teoria
cldssica” as conclusoes da “teoria de Keynes”, de modo a “isolar as inovagoes
do Sr. Keynes e descobrir quais sao as questoes verdadeiramente em discussao”
(Hicks (1937):148). Para tanto, Hicks propde-se a construir uma “teoria
‘classica’ tipica” (Hicks (1937):148) sob os mesmos pressupostos que considera
tenham sido utilizados por Keynes, “deixando de lado todas as complicagoes
secundarias que nao tém relagao direta com a questao que estd em andlise”
(Hicks (1937):148). Assim, Hicks restringe-se ao curto prazo, no qual o tnico
fator de producédo varidvel é o trabalho (N), que é homogéneo e cuja renda
per capita é constituida por uma taxa nominal de saldrio (w) dada. O sistema
é composto por dois setores, um que produz de bens de capital e um que
produz bens de consumo.3' O equipamento de capital de cada setor é dado

antes de receber o texto datilografado de Hicks, e portanto deve ter sido capaz de perceber que a
maior parte das equagdes que descrevem o modelo IS-LM da Teoria Geral de Hicks foram retiradas
do trabalho de Meade” (Barens (1999):37, nota 70). Conseqiientemente, os elogios “foram enviados
a Meade, que criou o modelo, mas nao a Hicks, que apenas adicionou o diagrama e usou o aparato
IS-LM com o intuito hostil e mal acabado de criticd-lo” (Barens (1999):38).

30 Versdes anteriores do conteido desta segdo foram apresentadas em 1999 na disciplina
“Metodologia Cientifica da Economia” do Programa de Doutorado da EAESP/FGV, Sao Paulo
(a convite) e no XXVII Encontro Nacional de Economia (ANPEC).

5 Em Hicks (1937) o setor de bens de consumo é denotado pelo simbolo “y” e o setor de bens
de capital por “x”. Além disso, “I” é renda, “I,” é investimento e “i” é a taxa de juros. Meade
(1937) também denota o setor de bens de consumo pelo simbolo “y” e o setor de bens de capital
por “x” e tal como Hicks, usa “I” para renda, “I,” para investimento e “i” para taxa de juros.
Para a parcela da renda que as pessoas desejam manter na forma liquida para fazer frente as
transagbes financeiras correntes, Meade usa o simbolo “k”, o mesmo utilizado por Hicks para
representar, na equagao quantitativa de Cambridge, uma proporgdo dada e constante que mostra
a parcela da renda demandada na “forma de moeda”, isto é, na forma liquida (ou “cash”). A
semelhanca entre as notagoes originais de Meade e a de Hicks é gritante, mas nao surpreende pois
conforme j& mencionado, Hicks teve acesso ao texto de Meade e adotou a mesma nomenclatura
para “evitar confusdes desnecessdrias” — o que, entretanto, ndo o poupou das criticas de Keynes a
respeito da sua notacado (ver a carta de Keynes em CWJMK (XIV):80 e a resposta de Hicks em
CWJMK (XIV):81). A notagao de Harrod (1937) é mais sintética e mais confusa: “y” representa
simultaneamente a produtividade marginal do capital e a taxa de juros e “c” representa o montante
de capital investido por unidade de tempo (investimento) e o montante que os individuos escolhem
poupar (poupanga). O préprio sistema de notagao de Harrod mostra que seu argumento em prosa
é conceitualmente mais rico do que sua “traducgdo” em notagdo matemadtica. Como curiosidade,
vale registrar que tanto Reddaway (1936) quanto Champernowne (1936) utilizam quase todos os
simbolos que sdo usados hoje em dia — os que propomos neste texto como “notagao alternativa’.

EconomiA, Brasilia (DF), v.7, n.3, p.401-436, set/dez 2007 411



Claudia Heller

e invaridvel (no curto prazo) e sua depreciagao é tida como negligencidvel, de
modo que a producao de novos bens de capital corresponde ao investimento —
ou seja, AK =1.32

Estes pressupostos permitem construir uma identidade contabil na qual a
renda agregada de curto prazo (Y) é fungdo apenas do nivel de emprego em
cada setor (N1 e N¢), dadas a taxa nominal de saldrio (w) e as fungoes de
producao em cada um dos setores (Fr e Fg). Embora Hicks ndo o explicite,
seu sistema corresponde & concorréncia perfeita e estd em equilibrio 33

dN
Y =Y;+Ye =1+C = qpr +qcpc = Fr(Np)w (W;) + Fo(Ne)w <—)

Apesar da identidade estar referida a renda agregada, ela é construida
partindo de uma economia bi-setorial e representa, claramente, a “base
microeconémica” do sistema de Hicks (que é idéntica a de Meade).?* A
questao que se coloca, segundo Hicks, é a determinacao do nivel de emprego
em cada setor, e conseqlientemente, do nivel de emprego agregado. Dadas a
taxa nominal de salario e as fungoes de produgao, a identidade acima constitui
quatro incégnitas: Y1 (a renda no setor produtor de bens de investimento),
Yc (a renda no setor produtor de bens de consumo), N1 e N¢ (o nivel
de emprego em cada um dos setores). Nas palavras de Hicks (mas usando a
notagdo alternativa): “I é uma fungdo dada de Ny, ¥ é uma fungdo de Ny
e N¢o. Uma vez que se determina Y e I, Ny e N¢o podem ser determinados”
(Hicks (1937):148).35

32 Segundo Hicks, isto significa que nao é preciso considerar o “custo de uso” — um conceito da
Teoria Geral de Keynes que representa a diferenga entre o maximo valor que pode ser conservado de
um equipamento de capital (se o empresario decide néao utilizé-lo) e o valor que pode ser conservado
(se ele decide utilizd-lo), levando-se em conta tanto os gastos em manutengao deste equipamento,
quanto sua depreciagao e exaustao (ou sucateamento).

33 A formulagao é muito parecida com a de Meade (1937). Entretanto, para Meade o volume de
emprego depende do volume de producao, ou seja, N = N(q) e para Hicks a relacdo é inversa,
isto é, a quantidade produzida é fung¢do do nivel de emprego, ou seja, q = q(N). Se do ponto de
vista da matemadtica é possivel escrever a funcao de producao nas duas formas, do ponto de vista
tedrico é diferente dizer que a quantidade produzida depende do nivel de emprego ou que o nivel
de emprego depende da quantidade produzida. Apesar disto, os dois autores parecem considerar
que renda agregada (e a de cada setor) pode ser vista como fungdo (isto é, como dependente) do
nivel de emprego e da taxa de saldrio nominal e nenhum deles considera a oferta de trabalho (ver
Andrade (1992)).

34 Inclusive no que diz respeito ao pressuposto de igualdade da elasticidade da oferta de curto
prazo do setor de bens de capital e do setor de bens de consumo. Para uma andlise interessante
das conseqiiéncias do relaxamento deste pressuposto — inspirada em Meade (1937) — ver Alanez
(2002). Para uma discussdo detalhada das conseqiiéncias de se manter ou ndo o cardter bi-setorial
da base microecondémica do artigo de Hicks, ver Barens (1999).

35 Meade construiu sua base microeconémica de modo mais explicito, partindo de um sistema
de oito equagdes com oito incégnitas (quantidades produzidas de bens de capital e de bens de
consumo e seus respectivos precos, a renda agregada, o lucro, a taxa de juros e o volume de
emprego — ou seja, q1 qc, P1, Pc, Y, P, r e N respectivamente, duas constantes (o estoque de
bens de capital K e a proporgao A da renda que as pessoas desejam manter na forma de moeda a
qualquer momento para financiar as transagoes correntes M?), e trés varidveis independentes (a
quantidade de moeda M, a taxa nominal de saldrios w e a propor¢ao poupada da renda s). Além
disso, anotou que era possivel considerar o volume de emprego em cada setor como duas incégnitas
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Para solucionar o sistema, serao precisas equacoes adicionais. Estas
representam diferentes relagoes — de causalidade — entre, por exemplo, renda
e investimento, ou entre investimento e taxa de juros. Diferentes concepgoes
destas relagoes e diferentes combinagoes destas diferentes equacoes adicionais
constituem, na interpretacao sugerida por Hicks, diferentes sistemas que
caracterizam, cada um, a “teoria clssica” e variagoes da “teoria de Keynes”.
Hicks constréi cinco sistemas analisados a seguir.

3.2. A teoria cldssica “tipica” e suas “qualificacdes” sequndo Hicks

O primeiro sistema descrito por Hicks caracteriza a teoria classica “tipica”.
Baseia-se na “equagao quantitativa de Cambridge”, segundo a qual “existe uma
relagdo definida entre a renda e a demanda por moeda” (Hicks (1937):148).36
Hicks decide nao levar em conta o fato da demanda por moeda depender nao
apenas da renda agregada, mas também da sua distribuicao entre pessoas que
desejam saldos liquidos de diferentes montantes.

A forma matematica da equagao quantitativa de Cambridge é dada por
M = kY, em que M representa a quantidade dada de moeda, Y representa
a renda agregada e k é uma proporcao dada e constante, que mostra a parcela
da renda que serd demandada na “forma de moeda” (liquida). Com a equacao
quantitativa de Cambridge, dados M e k, determina-se diretamente a renda
agregada Y.

Mas o sistema ainda nao esta totalmente resolvido, pois falta determinar pelo
menos um dos componentes desta renda, por exemplo, o investimento I. Com
este intuito, Hicks sugere duas equagoes adicionais: uma que “nos diz que o
montante de investimento (visto como demanda por capital) depende da taxa
de juros” (Hicks (1937):149) e outra que descreve, além da igualdade entre
investimento e poupancga, uma relagao segundo a qual “a poupanca depende
da taxa de juros e, se quisermos, da renda” (Hicks (1937):149, grifos nossos).
Inspira-se, evidentemente, na “teoria dos fundos de empréstimos”.

adicionais sem que isso implicasse novas dificuldades, uma vez que o volume de emprego em cada
setor depende exclusivamente do volume de produgdo em cada um deles. Alanez (2002): 86-87,
inspirado no artigo de Meade, descreve os cinco sistemas de Hicks por meio de onze equagbes em
cada um, sendo que as oito primeiras — que sdo idénticas nos cinco sistemas — representam o “bloco
dos setores produtivos” (p. 92), isto é, a base microeconémica. Este bloco é independente do outro
“bloco” — que representa as diferentes relagdes entre renda, investimento e taxa de juros (relagoes
macroecondémicas) em cada um dos cinco sistemas.

36 para Jespersen (2003):12), esta equagao descreve uma relagdo de causalidade na qual a
quantidade de moeda determina a renda. Vale chamar a atengdo para o fato de que, segundo
o autor, Hicks considera que os trés fatores psicolégicos fundamentais — a propensdo a consumir, a
preferéncia pela liquidez e a eficiéncia marginal do capital — estdo presentes tanto nos cldssicos
quanto em Keynes, e que os modelos se diferenciam “apenas pela causalidade”. Entretanto,
embora reconhega a importancia da causalidade — a ponto de citar a famosa frase de Meade (“a
revolugao intelectual de Keynes foi mudar o pensamento comum dos economistas em termos de
um modelo de realidade no qual um cachorro denominado ‘poupanca’ abana seu rabo denominado
‘investimento’ para pensar num modelo no qual um cachorro denominado ‘investimento’ abana seu
rabo denominado ‘poupanga”’), Jespersen nao desenvolve o argumento.
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Deve-se observar que, segundo Hicks, a primeira destas duas relagoes — a que
faz o investimento depender dos juros — “se transforma na eficiéncia marginal
do capital na obra do Sr. Keynes” (Hicks (1937):149). Além disso, propoe uma
simplificacao da segunda relagdo de modo que a poupanca dependa somente
da taxa de juros (e independa da renda). A proposta é justificada com o
argumento de que a renda é determinada diretamente na equacao quantitativa
de Cambridge: “uma vez que a renda ja foi determinada, nao precisamos nos
incomodar em inclui-la, a ndo ser que assim o desejemos” (Hicks (1937):149,
grifos nossos). Hicks o deseja.

Estes argumentos sao a base de um sistema composto por “trés equacoes
fundamentais [...] para determinar trés incégnitas, a renda agregada, o
investimento e a taxa de juros” (Hicks (1937):149). Este sistema — que
representa a “teoria classica tipica” — é o primeiro dos cinco que Hicks formula
neste seu artigo (ver Tabela 1 a seguir) e foi “construido” para permitir sua
comparacao com a teoria de Keynes, mas de acordo com Hicks ele descende de
Ricardo e foi adotado e qualificado por Marshall. A contribuicao especifica de
Keynes teria sido a énfase nas qualificagoes de Marshall, que segundo Hicks sao
exageradas, a ponto de “quase ocultarem a teoria original” (Hicks (1937):150).

Tabela 1
Teoria cléssica tipica segundo Hicks >’
Notagao original Argumento em prosa Notagao alternativa
M =KI “existe uma relagdo definida entre a renda agregada e a M = kY
demanda por moeda” (Hicks (1937):148). [Y =Y (M)]

e mais a frente, explicitando a relacdo: “a renda depende

diretamente da quantidade de moeda” (Hicks (1937):149).

I, = C(3) “o montante de investimento (visto como demanda por I=1I(r)

capital) depende da taxa de juros” (Hicks (1937):148). [I = I(emc)]
e mais a frente, relacionando com a teoria de Keynes:
“isto é o que se transforma na eficiéncia marginal do

capital na obra do Sr. Keynes” (Hicks (1937):149).

Iz = S(4,1) “Investimento = Poupanca e a poupanca depende da taxa |S = S(r,Y)
de juros e, se quisermos, da renda” (Hicks (1937):149). ou [S = S(r)]

37 . ~ . . ~
Nesta e nas demais tabelas as equagoes entre colchetes formalizam as explicagbes “em prosa’”
fornecidas por Hicks.
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A rigor, as “qualificagbes” da teoria classica a que Hicks se refere resumem-se
a “equacdo quantitativa de Cambridge”. A primeira delas refere-se a varidvel
M, quantidade de moeda, cuja variagao ocorre através dos bancos, em
particular dos empréstimos que eles oferecem, ja que os bancos devem ser
vistos como agentes que preferem emprestar dinheiro a terceiros a gasta-lo
diretamente. Por isso, um aumento da oferta de moeda tem como primeiro
impacto a reducao dos juros, e apenas depois que a moeda estiver em maos
do publico o efeito se transfere para os precos e a renda (aumentando-os).
Embora considere que esta descrigao da relacao entre oferta de moeda e taxa
de juros seja correta, Hicks também a avalia como superficial, por nao ser
capaz de determinar de quanto é preciso elevar a oferta de moeda para que se
consiga uma dada redugao na taxa de juros, nem durante quanto tempo os juros
permanecerao reduzidos. Segundo Hicks, no sistema “classico” propriamente
dito um aumento da oferta de moeda aumenta a renda agregada, pois “as
pessoas aumentarao os seus gastos e seus empréstimos até que k retorne ao seu
nivel anterior [ elevagdo da oferta de moeda]” (Hicks (1937):149). Ainda de
acordo com Hicks, a conseqiiéncia do aumento da renda é a elevacao do nivel
de emprego em ambos os setores, mas o efeito sobre o nivel total de emprego
depende de como estes setores se expandem um em relagao ao outro, o que por
sua vez depende da proporcao em que esta renda aumentada é poupada, pois
isto também afeta a taxa de juros. 38

A segunda “qualificagao” diz respeito ao “estado de confianga”, que, segundo
Hicks, pode ser representado por k: durante o boom os pregos em elevagao
decorrem do estado de otimismo, e nos periodos de depressao os pregos se
reduzem devido ao pessimismo. Mas Hicks chama a atencao para o fato desta
“qualificacao” retirar o carater independente da varidvel k — caracteristica da
equagao quantitativa no sistema “classico” — que passa a ser influenciada por
outras varidveis presentes nas equagoes fundamentais.

A terceira qualificacao gira em torno do papel exercido pela taxa de juros.
Os juros deixam de ser a varidvel que ajusta o investimento a poupanca
(respectivamente demanda e oferta de “fundos de empréstimo”) e passam a
representam uma perda — ou um sacrificio — para os agentes que preferem reter
estoques de moeda. De acordo com Hicks, para esta decisao (por parte dos
agentes), vale o principio marginal, segundo o qual a conveniéncia e a seguranca
decorrentes da manutencao de estoques de moeda deve ser igual a satisfagao
derivada do gasto em consumo e igual a taxa de juros. Segundo o autor, esta
terceira qualificacao faz com que a demanda por moeda passe a depender da
taxa de juros, e, conseqiientemente, “o palco estd armado para o Sr. Keynes”
(Hicks (1937):151). Com o palco armado, Hicks monta o cendrio.

38 4 . . P . ~
E interessante notar que no sistema “classico” de Hicks o aumento da oferta de moeda ndo tem
qualquer impacto sobre o nivel de pregos.
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3.3. O sistema simplificado de Keynes sequndo Hicks

O cenario para o sistema simplificado de Keynes é montado por meio de
trés equagoes, igualmente “fundamentais”, que compartilham da mesma base
microeconémica do sistema classico. Das trés equagoes do sistema cldssico
tipico, apenas a segunda permanece no palco.

A primeira substituicao se faz em funcao, justamente, das “qualificacoes”
ja mencionadas. Ao invés da “relacao definida entre renda e demanda por
moeda” (Hicks (1937):148), Hicks sugere uma relagdo definida entre taxa
de juros e demanda por moeda, segundo a qual “a demanda por moeda
depende da taxa de juros (preferéncia pela liquidez)” (Hicks (1937):152). Em
outras palavras: a “equacao quantitativa de Cambridge” é substituida pela
“preferéncia pela liquidez”. A segunda substituicao reside em fazer com que
a poupanga deixe de depender da taxa de juros (e apenas se se quiser da
renda), e passe a depender apenas da renda (e ndo da taxa de juros). Esta
substituicao se apdia no argumento de que “qualquer influéncia possivel da
taxa de juros sobre a parcela poupada de uma dada renda é negligenciada”
(Hicks (1937):152). Apesar de considerar que este argumento representa a
“equacao do multiplicador”, Hicks avalia que a segunda substituicao é “uma
mera simplificagdo, e em tltima instancia, é insignificante” (Hicks (1937):152).
Mas, enquanto a segunda substituicao é desprezivel, a primeira é vital, pois
“agora é a taxa de juros, e nao a renda que é determinada pela quantidade de
moeda” (Hicks (1937):152). Observe-se que hd aqui mais do que uma inversao
de causalidade que néo é trivial nem — como ressalta Bianchi (1992):143 —
“inofensiva”, pois configura uma manipulagao que altera o encadeamento légico
dos argumentos e transforma relagoes que descrevem uma teoria em outra.

Mas, apesar da importancia que Hicks confere a preferéncia pela liquidez,
o significado que lhe atribui nao é muito claro: por um lado afirma que
“a demanda por moeda depende da taxa de juros” (Hicks (1937):152) e
por outro que “a taxa de juros [...| é determinada pela quantidade de
moeda” (Hicks (1937):152). Ambas sdo descritas pela mesma funcdo M = L(r).
Entretanto, se considerarmos o argumento dissertativo (ao pé da letra), a
primeira afirmacdo deveria ser descrita por MP = L;(r) e a segunda por
r = r(M). N&o se trata apenas de uma inversdo de causalidade, mas também
(e principalmente), de uma imprecisdo no uso dos termos “demanda por
moeda” e “quantidade de moeda”. Enquanto a primeira afirmacao é clara e
explicita que é a demanda por moeda que é determinada (depende) da taxa
de juros, na segunda afirmagdo a taxa de juros é determinada (depende)
da quantidade de moeda, mas neste caso nao se sabe se Hicks se refere a
quantidade demandada ou ofertada de moeda. Veremos mais & frente que ao
descrever as alteragoes (ampliagoes) deste primeiro “sistema de Keynes”, Hicks
considera explicitamente a demanda por moeda e nao faz referéncia a oferta
(ou a considera dada).

416 EconomiA, Brasilia (DF), v.7, n.3, p.401-436, set/dez 2007



Hicks, A Teoria Geral e A Teoria Geral Generalizada

No que diz respeito a avaliacao de que a modificacao da terceira equacao
¢é insignificante (embora represente o multiplicador), Hicks sustenta seu
argumento mediante um sistema em que enfatiza apenas a modificacao da
terceira equacao sem levar em conta as modificagoes da primeira. Este sistema,
a “Visao do Tesouro”, serd analisado mais a frente.

Os argumentos acima podem ser sistematizados em uma Tabela semelhante
a utilizada para a “teoria classica”.

Tabela 2
Sistema simplificado de Keynes segundo Hicks
Notacao original Argumento em prosa Notagao alternativa
M = L(1) “a demanda por moeda depende da taxa de juros M = L(r)
(preferéncia pela liquidez)” (Hicks (1937):152). [r=r(M)]

em seguida, explicando a diferenca em relacdo ao sistema
cldssico: “agora é a taxa de juros, e nao a renda que é
determinada pela quantidade de moeda”

(Hicks (1937):152).

I, = C(i) I=1(r)

I, = S(I) “qualquer influéncia possivel da taxa de juros sobre a S =5(Y)
parcela poupada de uma dada renda é negligenciada [por |[I = I(Y)]
Keynes]” (Hicks (1937):152).

E em seguida, completando: “embora isto signifique que a
[...] equacdo se torna a equagao do multiplicador, que
realiza truques bizarros [...] trata-se de uma mera
simplificagdo, e em tdltima instancia, é insignificante”

(Hicks (1937):152).

A principal caracteristica deste sistema, segundo Hicks, reside no fato da
quantidade de moeda determinar a taxa de juros e nao a renda. A taxa
de juros, assim determinada, é comparada a eficiéncia marginal do capital e
determina o investimento. Este, através do multiplicador, determina a renda.
Em suas palavras: “a taxa de juros comparada a eficiéncia marginal do capital
determina o valor do investimento, o qual determina a renda através do
multiplicador” (Hicks (1937):152).%9 Além disso, dados os saldrios nominais, a
renda gasta em consumo e em investimento determina o volume de emprego:
“o volume de emprego (& taxa salarial nominal dada) é determinado pelo valor
do investimento e o valor da renda que nao é poupada, mas gasta em bens

39 1sto 6: r = r(M);I =I(emc,r); Y = Y(I). Usando o fluxograma proposto por Wyatt (2005):

M —r
— I =Y.

emc
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de consumo” (Hicks (1937):152).4° Segundo Hicks, esta relagio de causalidade
é “estarrecedora”, pois mostra que uma elevagao dos gastos eleva o nivel de
emprego sem afetar os juros. 4!

Entretanto, esta conclusao “estarrecedora” nao, é, na interpretagao de Hicks,
a Teoria Geral propriamente dita, mas apenas a “teoria especial do Sr.
Keynes” (Hicks (1937):152). Segundo Hicks, a Teoria Geral propriamente
dita “é bem mais ortodoxa” (Hicks (1937):152). Para comprovar sua tese
de que a formulagao acima é um caso especial e nao geral, Hicks adota um
duplo procedimento. Por um lado, descreve, por meio de graficos, a situagao
“estarrecedora” na qual é possivel que um aumento do gasto tenha como
conseqiiéncia exclusiva uma eleva¢ao do emprego (sem afetar os juros). Estes
graficos constituem seu modelo SI-LL.*? Por outro lado, desenvolve uma
argumentacao que altera, paulatinamente, as equagoes do sistema da “teoria
especial de Keynes” com vistas a generaliza-lo. No que se segue, descrevemos
estas alteragoes paulatinas, passo a passo.

3.4. O sistema ampliado de Keynes (isto €, a Teoria Geral) sequndo Hicks

Segundo Hicks, nem mesmo Keynes concordaria com o cenario simplificado
armado para descrever sua teoria. Hicks inicia a nova etapa de alteracoes
com o argumento de que “no fundo, Keynes nao acredita que a demanda
por moeda possa ser determinada por apenas uma varidvel — mesmo que
[esta varidvel] seja a taxa de juros” (Hicks (1937):152, grifos nossos). Segundo
Hicks, fazer a demanda por moeda depender da taxa de juros nao passa, no
final das contas, de uma “qualificacao da velha dependéncia com relagao a
renda” (Hicks (1937):152-153). Esta passagem ¢ importante: lembremos que ao
descrever o significado da primeira equagao do sistema classico, Hicks afirma
textualmente que “a renda depende diretamente da quantidade de moeda”
(Hicks (1937):149, grifos nossos) — embora tivesse afirmado, pouco antes, que
“existe uma relacgao definida entre a renda agregada e a demanda por moeda”
(Hicks (1937):148, grifos nossos) — usando, para as duas afirmag0es, a mesma
expressio M = kY (na notagdo alternativa). Este procedimento ambiguo se
repete no seu comentario ao significado da “doutrina da preferéncia pela
liquidez” no qual ao mesmo tempo em que afirma que “a demanda por moeda
depende da taxa de juros” (Hicks (1937):152, grifos nossos), afirma também que
“agora € a taxa de juros, e nao a renda, que é determinada pela quantidade

40 Esta concepgao estd ausente dos sistemas de equagoOes elaborados por Hicks mas pode ser
formulada por N = N(w, C, I) ou mais precisamente N = N(w, qr1, pP1, 9qc, Pc) — muito semelhante
a proposta por Champernowne (1936).

Na integra: “E este sistema de equagOes que gera a conclusio estarrecedora de que uma elevagao
da indugdo a investir ou da propensao a consumir nao tende a elevar os juros, mas apenas eleva o
emprego” (Hicks (1937):152).

O qual, conforme ja anotado, difere do modelo IS-LM tipico dos manuais de macroeconomia.
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de moeda” (Hicks (1937):152, grifos nossos) — usando também neste caso, para
ambas as afirmagdes, uma mesma expressao M = L(r) (na notacao alternativa).

A afirmacdo de que mesmo Keynes ndo acredita que a demanda por
moeda possa ser determinada apenas pela taxa de juros, e que isto nao
passa da “qualificagdo da velha dependéncia com relagdo & renda” (Hicks
(1937):152-153) ¢é a base do argumento com o qual Hicks altera a “teoria
especial” de Keynes (isto é, a versdo simplificada), introduzindo a renda na
primeira equacao. Argumenta também que “por maior que seja a énfase que
dermos ao ‘motivo especulacao’, o motivo transacao sempre estara presente”
(Hicks (1937):153). Assim, a alteracdo néo se resume a inclusdo da varidvel
renda, mas define claramente que a quantidade de moeda a que se refere é a
quantidade demandada, tanto pelo “motivo especulagao” quanto pelo “motivo
transacao”.

Mas Hicks n@o se restringe a isto. Ao comparar as equagoes M = L(r)
e M =L(r,Y) ele recorre ao uso de diagramas e afirma: “para uma dada
quantidade de moeda, a equagdo M = L(Y,r) nos d4 uma relagao entre renda
(Y) e taxa de juros (r)” (Hicks (1937):153, notagdo alternativa, grifos nossos).
Embora aqui também nao explicite se a quantidade de moeda é a ofertada
ou a demandada, Hicks explica em seguida que “um aumento na renda tende
a aumentar a demanda por moeda e um aumento da taxa de juros tende a
reduzi-la” (Hicks (1937):153, grifos nossos). Assim, apesar da ambigiiidade,
pode-se afirmar com razoavel grau de confianca que a primeira equagao trata
especificamente da demanda por moeda.

Isto posto, podemos sistematizar os argumentos numa Tabela que descreve
este segundo sistema de Keynes — a que chamaremos de sistema ampliado.

Tabela 3
Sistema Ampliado de Keynes segundo Hicks (a Teoria Geral)

Notacao original Argumento em prosa Notacao alternativa

M = L(I,1) “no fundo, Keynes nio acredita que a demanda por moeda |MP = L(r,Y)
possa ser determinada por apenas uma varidvel — mesmo
que [esta varidvel] seja a taxa de juros” (Hicks (1937):152),
complementado por: “por maior que seja a énfase que
dermos ao ‘motivo especulagao’, o motivo ‘transacao’
sempre estard presente [na demanda por moeda]”

(Hicks (1937):153).

I, = C(3) I=1I(r)
I, =S() S =5(Y)
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Este sistema representa, segundo Hicks, a Teoria Geral — isto é o livro de
Keynes — porém, nao constitui uma teoria geral propriamente dita mas apenas
um caso particular. Ou seja: o sistema simplificado é um caso especial do
sistema ampliado; o sistema ampliado é a Teoria Geral do Emprego, dos Juros
e da Moeda (o livro de Keynes), que por sua vez é um caso especial de uma
teoria geral — a que serd proposta por Hicks. 43

3.4.1. As curvas SI e LL

Para elaborar seu argumento de que a Teoria Geral nao constitui uma
“teoria geral”, Hicks substitui a linguagem dissertativa/matematizada por uma
dissertativa/diagramética.

A relacao representada pela primeira equagao é descrita diagramaticamente
por meio de uma curva crescente LL, num grafico no qual a renda é medida na
abscissa e a taxa de juros na ordenada.

As duas outras equactes — que nao foram alteradas — representam, tomadas
em conjunto, uma segunda relacao que é descrita por meio de uma curva
decrescente SI no mesmo grafico em que a renda se mede na abscissa e a taxa
de juros na ordenada 44

O diagrama a seguir reproduz a Figura 1 do artigo de Hicks (1937):153 com
a notacdo alternativa. 4°

43 PN . . . . .

Veremos mais a frente que a teoria geral proposta por Hicks incorpora o sistema clédssico e
o sistema ampliado de Keynes como dois casos particulares. Esta seria a esséncia do sistema
generalizado, isto é, a “sintese”. Para Hamouda (1986), Hicks associava-se a Walras e associou
Keynes a Marshall. Como Hicks considerava que a abordagem de Marshall era menos geral que a
de Walras, “Hicks fez com que a andlise de Keynes parecesse um caso especial de sua prépria Teoria
Geral” (Hamouda (1986):380). Deve-se adicionar que embora Hamouda (1986) reconheca que Hicks
mudou de posi¢do ja em 1967, sua avaliagdo é a de que “nédo era Hicks que era keynesiano; Keynes
é que era hicksiano” (Hamouda (1986):379).

44 Esta segunda relagdo que descreve a SI poderia ter sido construida a partir do sistema
simplificado. Apenas a LL precisava esperar pelo sistema ampliado.

45 Observe-se que a versao traduzida para o portugués publicada em Literatura Econémica (1983)
e reproduzida em Cldssicos da Literatura Econémica (1988) e em Carneiro (1997) contém erros
de notagao nas figuras, que aqui estdao corrigidos (e apresentados na notagao alternativa). Uma
outra tradugdo para o portugués pode ser encontrada na coletanea organizada por Edward Shapiro
intitulada Andlise Macroeconémica — Leituras Selecionadas, publicada no Brasil pela editora
Atlas em 1978 (la. edig@o).
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Fig. 1. As curvas Sl e LL

Hicks explicita com mais detalhe os argumentos que justificam a curva LL
ser crescente do que os que justificam a SI ser decrescente. No que se refere
a primeira, a explicacao é a que segue: “dada uma quantidade de moeda, a
primeira equacdo M = L(Y,r) nos d& a relagio entre a renda Y e a taxa de
juros r, que pode ser desenhada como uma curva LL que se inclina para cima,
uma vez que um aumento da renda tende a elevar a demanda por moeda, e
um aumento da taxa de juros tende a reduzi-la” (Hicks (1937):153, notacao
alternativa, grifo nosso). A chave para a compreensdo do cardter crescente da
curva é o pressuposto de que a quantidade de moeda (ofertada) é dada. Assim,
quando a renda aumenta, aumenta a demanda por moeda e isto acarreta uma
elevagdo da taxa de juros (se a oferta por moeda nao for alterada). Portanto,
a relagdo entre a taxa de juros e a renda é direta (ambas aumentam ou ambas
diminuem), e conseqiientemente a curva LL é crescente.

A segunda curva representa uma relacdo “entre a renda e a taxa de juros
que deve ser mantida de modo a fazer com que a poupanga se iguale ao
investimento” (Hicks (1937):153). O cardter decrescente desta curva deve-se
a duas consideracoes. Uma é a de que “a eficiéncia marginal do capital
determina o valor do investimento para qualquer valor dado da taxa de juros”
(Hicks (1937):153, grifo nosso). A outra é que “o multiplicador nos fornece o
nivel de renda necessario para igualar a poupancga aquele valor do investimento”
(Hicks (1937):153). Aqui a chave para compreender o cardter decrescente da
curva SI parece ser o pressuposto de que a taxa de juros é dada. Neste caso,
a eficiéncia marginal do capital determina o investimento, e correspondente a
este investimento, havera um nivel de renda — determinado pelo multiplicador —
para o qual a poupanca iguala o investimento. O problema desta interpretacao
é que a0 mesmo tempo em que ela supoe que a taxa de juros é dada, a curva
SI supoe diferentes combinagGes entre juros e renda, e portanto uma taxa de
juros que pode variar.

Uma opcao é explicar o carater decrescente da SI mediante uma modificacao
do raciocinio de Hicks, considerando que é a eficiéncia marginal do capital que
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é dada, e nao a taxa de juros. Neste caso, dada a eficiéncia marginal do capital,
uma reducgao da taxa de juros leva ao aumento do investimento, que por sua
vez, através do multiplicador, aumenta a renda: a relagao entre a taxa de juros
e o investimento é inversa, e a curva SI é decrescente. 4

Ressalta-se que esta construgao diagramatica exige a alteragao da primeira
equagdo do sistema simplificado de Keynes (e é o que justifica o sistema
ampliado), pois é esta alteracdo que oferece uma contrapartida as duas outras
equagoes. Mas, mais importante, é notar que a taxa de juros da LL é a taxa
de juros que iguala a demanda e a oferta (dada?) de moeda, ao passo que a
taxa de juros da SI é a taxa de juros que iguala a poupanca ao investimento.
Ou seja: a LL representa o “lado monetério” e a SI representa o “lado real”
do sistema — ou, alternativamente e de modo nao exclusivo, a LL representa a
concepgao de Keynes sobre a determinacio da taxa de juros (a “doutrina da
preferéncia pela liquidez”) enquanto a SI representa a concepgao “classica” de
determinagao da taxa de juros (a “teoria dos fundos de empréstimos”). 4"

As trés equagoes, consideradas simultaneamente, constituem o modelo SI-LL,
diagramdtico. A interse¢do entre a SI e a LL define um ponto (o ponto
P na Figura 1) que determina, simultaneamente, a taxa de juros e o nivel
de renda — para uma dada quantidade de moeda e de modo a igualar o
investimento a poupanga. Ou melhor, determina uma unica taxa de juros que
é simultaneamente compativel com a igualdade tanto da demanda e oferta de
liquidez (LL) quanto da demanda e oferta de fundos de empréstimo (SI).

Hicks compara esta determinagao simultanea da taxa de juros e da renda —
permitida por seu diagrama — a determinacao simultanea de preco e quantidade
“da teoria moderna da demanda e oferta” (Hicks (1937):153). O diagrama,
na sua avaliacao, representa uma “inovagao comparavel a teoria marginalista”

(Hicks (1937):153):

46 Reconhece-se aqui que esta interpretagao nao é fiel ao argumento de Hicks, mas nao se conseguiu
elaborar outra maneira de escapar & aparente contradi¢gdo do autor. Se considerarmos que a taxa
de juros é dada, um aumento da eficiéncia marginal do capital eleva o investimento e, através do
multiplicador, a renda aumenta. Se a taxa de juros é alta, é preciso que a eficiéncia marginal do
capital também seja alta (e superior & taxa de juros) para que haja investimento. (Além disso,
na Teoria Geral o investimento tende a reduzir a eficiéncia marginal do capital, mas nao é essa
a relagao de causalidade tratada por Hicks). Na verdade, a afirmagao literal de Hicks é a de que,
qualquer que seja a taxa de juros, o fator que determina o investimento é a eficiéncia marginal do
capital, e o investimento serd tanto maior quanto maior for a eficiéncia marginal do capital (ou
seja, a relagdo, além de ser direta, é estabelecida entre a eficiéncia marginal do capital e a renda).
Portanto, a contradicdao de Hicks também néao se resolve pela condigao de igualdade entre taxa de
juros e eficiéncia marginal do capital, pois neste caso ambas manteriam uma relagao direta com o
investimento e conseqlientemente com a renda — e ndo inversa, como exige uma SI decrescente.

47 Se esta interpretagdo estiver correta, entdo a nota anterior perde significado: o investimento
representa a demanda por fundos de empréstimo e a taxa de juros representa o prego que se
deve pagar para obter estes fundos. Como qualquer outra funcdo de demanda, a relagdo entre
quantidade (investimento) e preco (taxa de juros) é decrescente. Como a renda é determinada
pelo investimento (através do multiplicador), a renda descrita na abscissa do diagrama poderia ser
“substituida” pelo investimento, e neste caso a curva SI ndo passaria de uma fungdo de demanda
(de investimento) “disfargada”. Como qualquer curva “normal” de demanda, ela é decrescente. Este
ponto foi levantado pela Profa. Renata D’Arbo, a quem agradego a cuidadosa leitura de versoes
preliminares deste texto.
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a teoria quantitativa [da moeda] tenta determinar a renda sem a taxa de juros, tanto
quanto a teoria do valor trabalho tentava determinar o preco sem a quantidade
produzida (Hicks (1937):154).

A inovagao, em ambos os casos, consiste no fato de que cada teoria tem de
dar lugar a uma outra que “reconhece um grau maior de interdependéncia”
(Hicks (1937):154). Ou seja, segundo Hicks, a teoria do valor trabalho d&
lugar a teoria marginalista do valor — que determina simultaneamente precos e
quantidades de equilibrio. Por sua vez, a teoria quantitativa da moeda da lugar
a teoria keynesiana — que determina simultaneamente a renda e a taxa de juros
de equilibrio. 48 E isto que justifica a expressao “Hicks did a Marshall” que,
retratando o diagrama em que a curva SI intercepta a curva LL compara-o a
parabola da tesoura de Marshall. 4

Além disso, o diagrama também se constitui no instrumento pelo qual Hicks
demonstra que a teoria de Keynes é apenas um caso particular — ja que sé neste
caso é que ela pode levar a “conclusao estarrecedora” de que uma elevacao
da indugao a investir nao gera aumento da taxa de juros. Mas, na verdade,
como veremos, a “conclusao estarrecedora” nao decorre das caracteristicas do
“sistema de Keynes” — seja o “simplificado” seja o “ampliado” — e sim de uma
interpretagao especifica, por parte de Hicks, quanto & forma da curva LL e da
posicao da curva SI com relagao a LL.

3.4.2. A armadilha da liquidez®°

Na interpretagao de Hicks, as equagoes do sistema alterado e o diagrama
SI-LL delas derivado representam a Teoria Geral propriamente dita. Mas é
interessante constatar que, na sua avaliagdo, a maneira (genérica) com que o
diagrama foi construido nao é capaz de justificar a “conclusao estarrecedora”
de Keynes. Em suas palavras:

7

se isto é a verdadeira ‘Teoria Geral’, como é que o Sr. Keynes chega a fazer as
observagoes de que um aumento na indugdo a investir nao eleva a taxa de juros?
Pareceria, segundo o nosso diagrama, que uma elevagdo da eficiéncia marginal do
capital deve elevar a curva SI e, conseqlientemente, embora isto eleve a renda e o
emprego, também eleva a taxa de juros (Hicks (1937):154).

Assim, é com o intuito de averiguar em que condigOes as observagoes de
Keynes se verificam, que Hicks sugere considerar uma curva LL que “seja quase
horizontal & esquerda e quase vertical & direita” (Hicks (1937):154). Esta forma
especifica da curva LL é, segundo o autor, a contribuicao mais importante do
livro de Keynes, ja que a curva LL tem esta forma quando se leva em conta

48 ~ .. . ~
Devo a sugestdao de explicitar esta passagem ao debate ocorrido quando da apresentagdao da
primeira versao deste texto sobre Hicks no Semindrio da Fundagao Getilio Vargas.

49 A expressdo é de Arthur Brown, em entrevista concedida a Young em 31/10/1985. Ver Young
(1987):89, 94-102 e Clarke (1988):300.

50 Hicks (1937):279 informa que o termo “armadilha da liquidez” foi cunhado por Dennis Holme
Robertson. Para a evolugao do conceito da armadilha da liquidez ver Boianovsky (2004).
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que “existe um nivel minimo abaixo do qual a taxa de juros dificilmente caird”
(Hicks (1937):154) e “um nivel maximo de renda possivel de ser financiado por
uma dada quantidade de moeda” (Hicks (1937):154). O nivel minimo da taxa de
juros é representado por uma parte horizontal da LL e o nivel maximo de renda
por uma parte vertical da LL, isto é, a “curva se aproxima assintoticamente
destes limites” (Hicks (1937):154).

A préxima figura reproduz o diagrama 2 do artigo de Hicks (1937):153 usando
a notagao alternativa.

0 Y
Fig. 2. A armadilha da liquidez

A figura descreve, como no original, duas curvas: uma para uma dada
quantidade ofertada de moeda e outra (pontilhada) que se refere a qualquer
outra quantidade ofertada de moeda, desde que superior & primeira. Em
conjunto, elas servem para ressaltar a coincidéncia de seus respectivos
segmentos horizontais (relativos a niveis mais baixos da renda), cuja
importancia para o argumento de Hicks se verd a seguir.

O resultado “estarrecedor” ocorre quando a LL tiver a forma especifica
descrita acima e quando a curva SI ficar bem & esquerda, de modo que a
interse¢ao entre as duas se estabeleca na parte horizontal da LL, na qual
vigoram niveis de renda baixos (representando uma economia em depressio).
Neste caso, é possivel que a SI se desloque para a direita, afetando a renda
sem afetar a taxa de juros. Na situacao oposta, em que a curva SI fica bem a
direita, na parte crescente da LL (na qual vigoram niveis relativamente altos de
renda, representando uma economia em pleno emprego ou préximo dele), um
deslocamento da SI afeta os juros e a renda. Na avaliagao de Hicks, a primeira
situacao descreve as proposicoes de Keynes e a segunda situacao descreve a
teoria cldssica. Assim, Hicks conclui que a primeira situacdo comprova que a
teoria de Keynes é na verdade uma teoria particular, “completamente desligada
do mundo cléssico” (Hicks (1937):154), ou seja, uma “teoria econémica da
depressao” (Hicks (1937):155).

E fundamental ressaltar que esta interpretacao de Hicks é totalmente
dependente da existéncia de uma parte horizontal na curva LL — o que
Hicks reconhece a ponto de “parafrasear a prova” (Hicks (1937):154) da sua
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existéncia.®! Seu raciocinio aplica-se a qualquer quantidade de moeda, cada

uma representada por uma curva LL diferente, mas todas elas tendo em comum
o0 mesmo segmento horizontal, de modo que se a oferta de moeda aumenta, a LL
se desloca para a direita (ver a curva pontilhada na Figura 2), sem alterar ou
deslocar a parte horizontal. Isto significa que um aumento da oferta monetaria
tera diferentes efeitos dependendo da posicao da curva SI: se estiver a esquerda
(“teoria de Keynes”), a maior oferta de moeda aumenta a renda e nao afeta os
juros; se estiver a direita (“teoria cldssica”), aumenta os juros e possivelmente
a renda. Em sintese: para que um aumento da oferta de moeda seja incapaz
de reduzir os juros, deve-se considerar a parte horizontal da LL e esta é que
caracteriza a contribuigdo “mais importante do livro do Sr. Keynes” (Hicks
(1937):154).

Considerando-se os argumentos de Hicks que acabam de ser expostos,
verifica-se que o que caracteriza a “teoria de Keynes” como uma teoria
particular da depressao é a combinagao entre uma determinada forma da curva
LL e uma determinada posicao da curva SI.

3.5. O sistema generalizado — A sintese de Hicks

O instrumental construido por Hicks — seja por notagao algébrica, seja com
diagramas — exposto no item anterior representa, segundo o préprio autor,
as “simplificagoes que Keynes fez em sua apresentagao” (Hicks (1937):156).
Segundo Hicks, este mesmo instrumental pode ser utilizado sem estas
simplificagGes, com o que se torna possivel generalizar a Teoria Geral.

51 Hicks usa como base de sua parafrase as paginas 201-202 da Teoria Geral. Cf. Hicks (1937):154,
nota 5 sua comprovagao inicia-se considerando que os custos de manutencdo de moeda sao
insignificantes (e portanto negligencidveis), de modo que se a taxa de juros “nao for superior a
zero” (Hicks (1937):155), serd sempre mais lucrativo manter moeda do que emprestéa-la a terceiros.
A conseqiiéncia deste raciocinio “por absurdo” é o de que a taxa de juros nunca é “ndo superior
a zero”, ou seja, é sempre positiva, mas isso ndo impede que em “casos extremos” a menor taxa
de juros de menor prazo seja tdo baixa que possa ser considerada como préxima de zero. Nestes
“casos extremos” a taxa de juros de longo prazo, segundo Hicks, tem que ser mais alta, pois deve
levar em conta a possibilidade, ou melhor, o risco, de que a taxa de curto prazo se eleve nos
(sub)periodos que compdem este longo prazo, ao mesmo tempo que nao precisa levar em conta
a possibilidade de que a taxa de curto prazo se reduza nestes mesmos (sub)periodos, pois ela ja
é muito baixa. Segundo Hicks, uma taxa de juros de curto prazo muito baixa tende a se elevar
independentemente do futuro dos negdécios: se eles melhoram, a taxa de juros se eleva porque a
renda aumenta; se eles pioram, a taxa de juros se eleva porque a preferéncia pela liquidez aumenta.
Ou seja, a expectativa é sempre a de elevagao da taxa de juros de curto prazo. (cf. Hicks (1937):155,
nota 6). Para Hicks, o argumento de Keynes para estabelecer uma certa inflexibilidade de redugao
da taxa de juros (a armadilha da liquidez) refere-se principalmente & concepgao de que a taxa de
juros de longo prazo sempre tem que estar acima da de curto prazo - pelo fato de ser uma espécie
de média das taxas de curto prazo para o periodo de longo prazo, mas fundamentalmente porque
incorpora o risco de que o emprestador tenha que ter liquidez antes de receber os juros pelo dinheiro
que emprestou, isto é, pelo motivo “especulagdo”, que neste sentido é bem diferente do motivo
“precaucao” (Hicks contrasta a probabilidade de precisar de liquidez antes que os empréstimos
sejam pagos & probabilidade de precisar de liquidez em acordos desfavordveis. Mas sua redagao
nao é suficientemente clara sobre se é a primeira ou a segunda que reflete o motivo “precaugao”
ou o motivo “especulagao”. Cf. Hicks (1937):155, nota 7).
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A generalizagao implica novas modificacoes das equacoes do sistema. Hicks
sugere que se deve levar em conta, simultaneamente, a concepgao de que o
investimento é dependente nao apenas da taxa de juros, mas também da renda,
e que a poupanca ¢ influenciada também pela taxa de juros e nao apenas
pela renda. Do ponto de vista da formalizagao, isto significa, respectivamente,
introduzir a renda na segunda equagao e a taxa de juros na terceira, o que
permite obter a “elegéncia matemética [de se ter] ‘Y’ e ‘r’ nas trés equagoes”
(Hicks (1937):156, notacao alternativa).

Assim, a despeito da interpretacdo mais comum que tende a enfatizar que
a generalizagao da Teoria Geral formulada por Hicks é guiada principalmente
pela busca de “elegancia matematica”, verifica-se que Hicks oferece argumentos
tedricos para chegar a este resultado. Em particular, deve-se chamar a atencao
para o fato de que enquanto a equagao do investimento do sistema de Keynes
(nas versoes simplificada e ampliada) representa os efeitos multiplicadores,
a mesma equagao na versao generalizada indica os efeitos aceleradores. Nas
palavras de Hicks: “uma vez levantada a questao da introdugao da renda na
segunda equagdo, fica claro que temos bons argumentos para fazé-lo. [...] ha
boas razoes para supor que um aumento da demanda por bens de consumo,
decorrente de um aumento do emprego, estimula diretamente um aumento do
investimento [...]. Sendo assim, devemos incluir a renda na segunda equacao”
(Hicks (1937):156). Também argumenta que “podemos reintroduzir a taxa de
juros na terceira equagao para levar em conta os possiveis efeitos da taxa de
juros sobre a poupanga” (Hicks (1937):156).

Portanto, afirmar que Hicks buscava apenas uma forma “matematicamente
elegante” de descrever o conteido central da Teoria Geral, sem considerar
seus argumentos teodricos ou dissertativos — ou considerando-os apenas do
ponto de vista dos elementos da teoria de Keynes que estao ausentes na
formulacao de Hicks — é incorreto e desleal. Kregel, por exemplo, argumenta
que a generalidade da Teoria Geral de Keynes estd em considerar qualquer
nivel de emprego e de produto (do zero ao pleno emprego) bem como em ser
um sistema interdependente, o que é incompativel com a “‘Generalizacao da
Teoria Geral’ sugerida por Hicks quando, por razao de ‘elegancia matemédtica’
ele transforma a teoria em um sistema de equagbes simultdneas com trés
varidveis: renda, taxa de juros e investimento” (Kregel (1976):217-218, nota
3).52 Outro exemplo é Lopes (1992):32, que elogia a engenhosidade, a
criatividade, o rigor e a elegancia do aparato analitico de Hicks mas questiona
“as suposigoes necessarias para reduzir a contibuicao de Keynes a um simples
diagrama” gerando uma “estilizacao ‘simplificadora ...que ...na realidade

52 Em sua critica, Kregel acusa Hicks de ter eliminado a teoria da demanda efetiva e a causalidade,
mas nao menciona que ha algum papel para as expectativas como na ponderacao de Hicks de que
o aumento da demanda por bens de consumo (decorrente do aumento do emprego) tem efeitos
estimuladores sobre o investimento tao maiores quanto mais rapidamente se formarem expectativas
de que o0 aumento da demanda serd duradouro ou quando Hicks reconhece que estas relagdes estao
mais fortemente associadas as expectativas do que aos efeitos da variagdo da renda sobre a eficiéncia
marginal do capital, que sdo “esporddicos e irregulares” (Hicks (1937):156).

426 EconomiA, Brasilia (DF), v.7, n.3, p.401-436, set/dez 2007



Hicks, A Teoria Geral e A Teoria Geral Generalizada

omite os fundamentos bésicos da andlise de Keynes” — ou seja, concentra-se
nos elementos ausentes da teoria de Keynes e nao nos argumentos presentes na
proposicao de Hicks.

Estas referéncias resumem-se, é claro, aos criticos de Hicks enquanto
intérprete de Keynes (e ndo aos que consideram que Hicks tem, no texto objeto
deste artigo e no restante da sua obra, uma estatura tedrica prépria) e desde
logo convém ressaltar que o que estd em debate aqui nao é o fato de Hicks
ter alterado a Teoria Geral de Keynes ou a legitimidade destas alteracoes, e
sim a percepc¢ao de que nao o fez movido simplesmente por um senso estético
particular mas guiado por um determinado raciocinio analitico — e que é isso
que aparentemente explica o sucesso de sua versao. Assim, a despeito das
deficiéncias da interpretagio de Keynes feita por Hicks (que nao séo objeto deste
artigo), o que se ressalta é que os criticos de Hicks elogiam os aspectos formais
mas nao parecem reconhecer que o sucesso do aparato formulado explica-se
talvez menos pela forma (algébrica e grafica) do que pelo seu contetido (os
argumentos em prosa e as relagoes de causalidade explicitas).

A Tabela 4 sistematiza os argumentos de Hicks para generalizar a Teoria
Geral.

Tabela 4
A Teoria Geral de Keynes generalizada segundo Hicks (a sintese)

Notagao original Argumento em prosa Notagao alternativa
M = L(I,14) MP = L(Y,r)
I, =C(1,1) “uma vez levantada a questao da introdugdo da renda na |I = I(Y.r)

segunda equacao, fica claro que temos bons argumentos
para fazé-lo [...] hd boas razdes para supor que um aumento
da demanda por bens de consumo, decorrente de um
aumento do emprego estimula diretamente um aumento do
investimento|...] Sendo assim, devemos incluir a renda na
segunda equagao” (Hicks (1937):156).

Antes: “o que é muito mais importante, é que podemos
questionar que o investimento dependa apenas da taxa de
juros, o que parece um tanto suspeito na segunda equagao”

(Hicks (1937):156).

I, = S(1,1) “podemos reintroduzir a taxa de juros na terceira equagao |S = S(Y,r)

para levar em conta os possiveis efeitos da taxa de juros

sobre a poupanga” (Hicks (1937):156).

O sistema generalizado também pode ser representado por meio de diagramas
como os da Figura 3.
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r r
I L
L
0 1 0 Y
relagdo do investimento diagrama SI-LL generalizado

e da poupanga com a taxa de juros
“do investimento”

Fig. 3. Representagao grafica do sistema generalizado

O lado esquerdo da Figura 3 (usando a notagao alternativa) descreve a relagao
do investimento e da poupanca com a taxa de juros “do investimento”. Assim,
para uma dada renda, o investimento varia na direcao inversa desta taxa de
juros, e a poupanca varia na mesma direcao. A taxa de juros “de equilibrio”
iguala o investimento & poupanca.®® O diagrama também mostra que quando
a renda aumenta, as duas curvas se deslocam para a direita, o que eleva
necessariamente o nivel de equilibrio do investimento (que é igual & poupanca)
num montante que depende das elasticidades das curvas. Entretanto, nada se
pode dizer aprioristicamente sobre a reacao da taxa de juros “do investimento”
a esta elevagao da renda e do investimento pois o novo nivel da taxa de juros
de equilibrio também depende das elasticidades das duas curvas.

O lado direito da Figura 3 é o diagrama SI-LL generalizado, que determina
a relacdo entre a taxa de juros e o nivel de renda — para um dado sistema
monetario — e de modo a igualar o investimento & poupanca. O cardter
generalizado deste diagrama repousa em trés elementos. O primeiro diz respeito
ao fato de que nele nao vigora a “armadilha da liquidez”. O segundo reside
no fato de que, ao invés de considerar uma dada oferta de moeda, Hicks
considera um dado sistema monetério, pois “até um certo ponto, as autoridades
monetarias preferirao criar moeda nova a permitir que as taxas de juros se
elevem” (Hicks (1937):157). O terceiro elemento é o mais importante: a curva
SI mostra a relacdo entre a renda e a “taxa de juros do investimento” (que
é determinada pelo lado esquerdo da Figura 3), enquanto que a curva LL
(lado direito) mostra a relacdo entre a renda e a “taxa de juros monetdria”.
A intersecao entre a SI e a LL determina a renda e a igualdade entre as duas
taxas de juros, a “do investimento” e a “monetaria”’. Ou seja, também iguala
a eficiéncia marginal do capital & taxa de juros propriamente dita. **

3 ~ P . . .
Na notagao original de Hicks a curva que representa o investimento leva o nome de CC e a que
representa a poupanga é chamada de SS.

54 A versdo traduzida para o portugués do artigo de Hicks traz uma “nota do tradutor” segundo a
qual a taxa de juros “do investimento” corresponde & taxa de juros de longo prazo pois refere-se as
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O lado direito da Figura 3 mostra que uma alteracao da indugao a investir ou
da propenséo a consumir desloca e/ou altera a curva SI, e que uma mudanga da
preferéncia pela liquidez ou da politica monetdria desloca e/ou altera a curva
LL. O resultado de todas estas modificagoes depende da reagao da taxa de juros
“do investimento” relativamente a taxa de juros “monetaria”. Se a primeira
aumentar mais que a segunda, a renda tende a aumentar (e vice-versa), num
montante que depende das elasticidades das curvas. %®

Tanto os diagramas quanto a formulagao matematizada da “teoria geral
generalizada” servem para Hicks discutir as diferentes situagbes a que
este instrumental se aplica. Mas ele reconhece que o aparato é “rude e
precério” (Hicks (1937):158), particularmente porque desconsidera os efeitos da
distribuicao da renda e nao leva em conta que os processos descritos ocorrem
no tempo e nao sao simultaneos.

Antes de concluir é preciso retornar ao argumento quanto & importancia vital
da “doutrina da preferéncia pela liquidez”, vis-a-vis o “carater insignificante”
do multiplicador, que da origem ao sistema que representa a “visao do Tesouro”.

decisbes de investir diretamente na produgao, enquanto a taxa de juros “monetaria” corresponde a
taxa de juros de curto prazo pois refere-se as decisoes de aplicar no mercado financeiro. Este aspecto
também é mencionado por Jayme Jr. e Santos (1991). Outras observac¢des podem ser adicionadas: a
taxa de juros “do investimento”, que iguala o investimento & poupanga, representa o “lado real” da
economia e correspondente & concepgao “classica” enquanto que a taxa de juros “monetdria”’, que
iguala a demanda & oferta de moeda, representa o “lado monetédrio” e correspondente & concepgao
“keynesiana”’. Além disso, ndo hé distingdo entre a taxa de juros real (deflacionada) e a taxa
de juros nominal nem entre estas e a eficiéncia marginal do capital (ou como querem alguns, a
produtividade marginal do capital). Em outras palavras: “Hicks ndo admite em sua apresentagao
nenhuma distingdo entre a taxa de juros que iguala poupancga e investimento e a taxa de juros
determinada no mercado monetéario” (Kregel (1988) apud Lima (1989):52). Vale observar que a
“taxa de juros” do modelo SI-LL é por si s6 um tema que vale um artigo, no qual se poderia discutir
(por exemplo) a interpretagdo de Simonsen, para quem a Teoria Geral é bem mais complexa do
que a representagao feita por Hicks, que falhou por ter modelado “ ... pela metade a Teoria Geral
do Emprego. Um modelo completo exigiria muito mais sofisticagao, distinguindo taxas nominais
e reais de juros, taxas a curto e longo prazos, etc. ” (Simonsen (1992): 20). Para Zajdela (1988)
o fato de Keynes nao ter insistido na distingdo entre a sua teoria dos juros e a teoria cldssica
(na correspondéncia com Hicks), é uma das explica¢des do sucesso do modelo IS-LM (que Keynes
teria rejeitado, mas apenas implicitamente). Uma questdo intimamente relacionada a esta — e que
o préprio Hicks reconhece, embora bem mais tarde — é que a SI (ou IS) representa varidveis de
fluxo enquanto a LL (ou LM) representa varidveis de estoque. Ver Hicks (1980) e o debate que se
seguiu com Shackle (1982), Chick (1982) e Weintraub (1982). Um resumo deste debate pode ser
encontrado em Vicente (1996) e um resumo da auto-critica de Hicks em Maes (1989).

55 Também a demonstragao algébrica das condigbes de estabilidade do “mercado de poupanca e
investimento” e do célculo das elasticidades das curvas de Investimento (II), de Poupanca (SS),
SI e LL da versdao traduzida para o portugués estdo erradas. Aproveita-se a oportunidade para
contribuir com uma errata da tradugao (mas usando a notagao alternativa):

“Uma vez que I(Y,7) = S(Y,r), entdo ¥ = 7%.

O mercado de poupanga e investimento nao serd estdvel a nao ser que 9S5/9r + (—9I/9r) seja
positivo. Acho que podemos supor que esta condigao é satisfeita.

Se 8S/0r é positiva, dI/0r é negativa, 8S/0Y e OI/JY positivas, (a situagdo mais provdvel),
podemos dizer que a curva SI serda tanto mais eldstica quanto maiores forem as elasticidades das
curva IT e SS, e quanto maior for I/9Y relativamente a 9S/9Y . Quando 9I/9Y >8S5/9Y a curva
SI terd inclinagao ascendente”. (Hicks (1937):157-158, nota 8).
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3.6. A “visao do Tesouro” sequndo Hicks

Lembremos que Hicks representa as “qualificagoes” do sistema classico
através das modificagoes na primeira e terceira equagoes — gerando o “sistema
especial (ou simplificado) de Keynes”. A primeira modificacao — vital — refere-se
a substituicao da “equacao quantitativa” pela “doutrina da preferéncia pela
liquidez” — e a segunda modificagao — insignificante — diz respeito a introducao
da “doutrina do multiplicador”.

O sistema “visao do Tesouro” é construido justamente para demonstrar que o
multiplicador é desnecessario e que o fundamental é a “doutrina da preferéncia
pela liquidez”. Para tanto, Hicks considera apenas a modificagao (dispensével)
da terceira equagdo, sem levar em conta as modificagoes da primeira (vital),
para mostrar como o multiplicador perde sua funcio. %6

O raciocinio é o que segue: a renda é determinada pela quantidade de
moeda na primeira equagao, isto é, Y = Y(M). O investimento é diretamente
determinado pela renda na terceira equacdo, ou seja, I =8 = S(Y). Assim,
pode-se considerar que, indiretamente, o investimento depende da quantidade
de moeda.®” O multiplicador tem duas caracteristicas: ele mostra de quanto
varia a renda, como decorréncia de uma variagao do investimento, supondo-se
uma propensao a consumir menor do que a unidade; também explica o processo
pelo qual a renda gerada pelo investimento gera, simultaneamente, a poupanca
que financia este investimento. Se o multiplicador perde sua funcgao, para
aumentar o investimento é preciso aumentar a poupanca (que o financia)
ou a quantidade de moeda. Nas palavras de Hicks (mas usando a notagdo
alternativa): “Como Y ainda depende s6 de M, agora I depende s6 de M, e é
impossivel elevar o investimento sem elevar o desejo de poupar ou a quantidade
de moeda” (Hicks (1937):152, nota 4).

Estes argumentos também podem ser sistematizados numa tabela:

56 Em suas palavras, a visdo do Tesouro “incorpora a segunda correcdo de Keynes mas nao a
primeira” (Hicks (1937):152, nota 4).

57 Esquematicamente e usando fluxograma: M — Y — I, o que gera M — I. Na forma matemdtica
isto equivaleria a I = I(M).
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Tabela 5
Visao do Tesouro segundo Hicks
Notagao original Argumento em prosa Notagao alternativa
M = kI M = kY
v = ()]
I, = C(1) I=1I(r)
I, = S(I) “a terceira equagdo ji é a equacdao do multiplicador, mas|S = S(Y)

um multiplicador de ’asas cortadas’ pois como a renda
ainda depende apenas da quantidade de moeda, o [I =1(M)] 58
investimento agora depende apenas da quantidade de
moeda e é impossivel aumentar o investimento sem

aumentar o desejo de poupar ou a quantidade de moeda

...” (Hicks (1937):152, nota 4).

Nota-se que nao é sé o multiplicador que perde fungao no sistema: a
relagdo entre investimento e taxa de juros (segunda equagdo) também se torna
dispensavel — a nao ser que fosse igualmente incorporada na terceira equacgao,
mediante a formulacao de uma relagao entre quantidade de moeda e taxa de
juros. Mas mais importante é verificar que no argumento em prosa a “Visao
do Tesouro” explicita que o investimento deve ser financiado pela poupanca
(prévia) ou por emissao de moeda.

Finalmente, é interessante mencionar que os cinco sistemas nao “esgotam”
todas as alternativas possiveis. Dohmne (2002):204, por exemplo, sugere que
um sexto sistema Hicksiano poderia ser construido considerando o seguinte
conjunto de equagoes: M = L(Y,r),I =I(r); S = S(Y,r), que representaria a
importancia da “doutrina da preferéncia pela liquidez” (primeira equagdo)
associada & inexisténcia do efeito acelerador (segunda equagdo) e ao
reconhecimento da importancia da influéncia da renda e da taxa de juros sobre
a poupanca (terceira equagao).

4. Consideragoes Finais

O artigo de Hicks é tido como a “pedra fundamental” da chamada “sintese
neocléassica”, isto é, de uma interpretacao da teoria macroeconomica que
considera conjuntamente tanto as contribuigdes cldssicas (pré-keynesianas)
quanto as contribuigoes de Keynes. Esta “sintese” corresponde ao sistema
denominado “Teoria Geral de Keynes generalizada”, que se caracteriza, a
primeira vista, apenas pela “elegancia matematica” por incluir as mesmas
varidveis em todas as equagoes.

Argumentamos que a interpretacdo da contribuicao de Hicks nao pode ficar
restrita a formulagao matematica ou diagramatica que ele propoe no seu artigo
e ao longo do texto expusemos detalhadamente o raciocinio desenvolvido pelo

58 Ver a nota anterior.

EconomiA, Brasilia (DF), v.7, n.3, p.401-436, set/dez 2007 431



Claudia Heller

autor para, partindo da “teoria classica ‘tipica”’, chegar & sua sugestao da
“Teoria Geral de Keynes generalizada”, isto é, uma teoria geral propriamente
dita (segundo Hicks). Em particular, mostramos como, para cada um dos seus
cinco sistemas, as diferentes combinagdes entre varidveis, e/ou inclusdo ou
exclusao destas, além de inversoes de relagoes de causalidade, sao justificadas
por argumentos de carater teodrico.

Um aspecto que deve ser ressaltado é que Hicks reconhece a importancia
da “doutrina da preferéncia pela liquidez”, a ponto de considera-la vital na
teoria de Keynes (em qualquer de suas versoes) e que leva em conta os efeitos
do investimento sobre a renda (o multiplicador) nas versdes “simplificada”
e “ampliada” da teoria de Keynes bem como os efeitos da renda sobre o
investimento (o acelerador) na versao “generalizada”. Isto significa que apesar
do aspecto “matematicamente elegante” de sua formulagao, os argumentos que
levam a sua construcao sao de cardter tedrico.

Também mostramos que a curva SI (e as equagbes que a geram) é
caracteristica dos sistemas simplificado e ampliado de Keynes, mas a curva
LL sé pode ser gerada no sistema ampliado. Isto significa que o modelo SI-LL
prescinde, em tultima instancia do sistema “generalizado”, o que implica que a
“sintese” propriamente dita — pelo menos para este efeito — seria dispensavel.

Importantes argumentos que Hicks expoe “em prosa” desaparecem na
formalizagao que ele propoe por meio de sistemas de equagoOes simultaneas
(mas algumas permanecem nas nossas equagoes entre colchetes). A forma como
Hicks sistematizou seu raciocinio, desconsiderando algumas de suas proprias
observagoes, permitiu que invertesse as relagoes de causalidade — ou até mesmo
as eliminasse.

Assim, é possivel conjeturar que a aceitagdo e o sucesso da versao
matematizada da Teoria Geral de Keynes se deu pelo fato dela permitir a
incorporacao (de modo implicito) de diferentes relagoes de causalidade — e
nao apenas as de Hicks, mas também as elaboradas pelos demais autores que
procuraram sistematizar matematica e diagramaticamente as idéias centrais do
livro de Keynes. Entretanto, é verdade que esta versao, se por um lado permitiu
“generalizar”, por outro limitou o escopo do que foi “generalizado”.?®

Os atributos que Hicks confere a taxa de juros no diagrama SI-LL parecem
ser um bom indicio das razbdes do sucesso especifico de sua versao: a taxa
de juros que aparece na ordenada do diagrama SI-LL de Hicks é a taxa de
juros de curto e longo prazo, que equilibra ao mesmo tempo o investimento a
poupanca e a demanda por moeda a oferta de moeda e, além disso, iguala-se a
eficiéncia marginal do capital. Isto significa que ela representa simultaneamente
e sem distingdo — a “teoria dos fundos de empréstimos” (a teoria “cldssica”) e
a “doutrina da preferéncia pela liquidez” (a teoria de Keynes).

59 Agradego ao parecerista anénimo esta pertinente observagao.
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