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Resumo

O proposito deste trabalho ¢ discutir até que ponto os argumentos pos-keynesianos
impossibilitam realmente a obten¢do de “quaisquer resultados bem definidos” acerca do
“longo prazo”. A tese a ser defendida aqui é que a posi¢do pos-keynesiana, correta em seus
proprios termos, ou seja, em uma economia monetdria de produg¢do ‘fechada e sem
governo”, é muito mais uma defesa da intervengdo governamental regulatoria e planejadora
do que uma admissdo de impoténcia da profissdo diante de questdes ditas de “longo-prazo”,
como por exemplo o crescimento econémico.

Introduciao

A énfase pos-keynesiana® na influéncia do “estado de expectativas
de longo termo” (EELT) na determinacdo do nivel de equilibrio (de curto
periodo) do produto total de economias capitalistas (através de sua influéncia
sobre o investimento agregado), tem levado muitos economistas ligados a
esta corrente a negar que a trajetéria dindmica de uma economia deste tipo
possa ser explicada por qualquer tendéncia de longo prazo. Asimakopulos,

por exemplo, defende explicitamente esta posi¢ao:
“A trajetoria tragada ao longo do tempo pelos niveis de produto e emprego de
equilibrio de curto periodo dependem — assumindo que a fungdo consumo seja estavel
— do que ocorre com o investimento, ou seja, de como as expectativas de longo prazo e
as instituigdes financeiras mudam. Uma variedade de possiveis trajetorias de
crescimento podem ser deduzidas cada qual refletindo hipéteses diferentes sobre as
motivagdes dos empreendedores, o grau de parciménia dos agentes econdmicos,

1 Mestre em Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro. Instituto de Economia
(UFRI.IE) / Pesquisador do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA-Brasilia, DF).

2 O adjetivo “pds-keynesiano” ¢ utilizado por diferentes autores de diferentes maneiras. Ao
longo deste texto estaremos nos referindo a defini¢do de Carvalho (1992), segundo a qual sdo pods-
keynesianos aqueles economistas que aceitam os “axiomas” implicitos no conceito de “economia
monetaria de produgdo”, exposto por Keynes em escritos imediatamente anteriores a Teoria geral. Uma
defini¢do mais ampla que a de Carvalho, entretanto, pode ser encontrada em Lavoie (1992). Segundo este
autor, além dos pos-keynesianos mais fiéis a Keynes (ou “pds-keynesianos fundamentalistas™), devem ser
incorporados a esta corrente também aqueles que procuram sinteses entre idéias keynesianas e de outros
economistas fora do mainstream, como Kalecki, Kaldor, Marx, Sraffa, dentre outros.
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politicas financeiras, comportamento de sindicatos e etc.” (Asimakopulos, 1985:
48, traducdo nossa).

O argumento basico dos defensores desta tese ¢ o fato de que, em
uma economia monetaria de produ¢do® (a proxy pos-keynesiana de uma
economia capitalista real), a existéncia de incerteza ndo mensuravel acerca
do futuro faz com que pequenas variagdes nas condi¢des presentes possam
acarretar violentas alteracdes no EELT. A conseqiiente volatilidade potencial
dos niveis de investimento e produto de curto prazo ¢ o fato de que o futuro
da economia ¢ alterado por transagdes presentes “fora do caminho de
equilibrio” (dado que estas transa¢des, chamadas de “trocas falsas” por
Hicks, sdo irreversiveis) justificariam entdo, segundo esses economistas, a
indeterminacdo ex ante das trajetérias dindmicas de economias capitalistas.

Como aponta Carvalho,
“A incerteza ¢ particularmente forte em relagdo ao investimento em ativos de longa
vida util, onde as condigdes presentes ndo fornecem toda a informagao relevante sobre
o futuro para guiar o tomador de decisdes em seus atos. Isto ndo significa que os
agentes ndo possam perceber inadequacdes em seu estoque presente de capital ou na
sua taxa de lucro. Isto significa apenas que ndo hd mecanismo de coordenagdo das
percepgdes e decisdes destes agentes em dire¢do a uma posi¢ao de equilibrio de longo

prazo consistente e estivel” (Carvalho, 1990a: 283, tradug@o nossa).

A posicdo poés-keynesiana, entretanto, tem sido freqiientemente
criticada por economistas ligados a outras correntes de pensamento. O
mainstream da ciéncia econOmica, por exemplo, recusa-se a aceitar que
proposicdes cientificas possam ser derivadas a partir da hipétese de que a
incerteza dos agentes economicos diante do futuro ndo pode ser tratada
probabilisticamente (ou, em termos mais técnicos, de que a atividade
econdmica ndo pode ser corretamente descrita como um processo estocastico
ergodico). O debate entre as duas correntes, extremamente dificil gracas a
esta e outras diferengas metodologicas graves, estd, entretanto, fora do
escopo deste trabalho.

Note-se, porém, que, mesmo entre economistas heterodoxos
(notadamente kaldorianos, kaleckianos e sraffianos)* em principio mais
proximos dos pods-keynesianos do que a ortodoxia, encontram-se severos

3 Para uma explanagdo detalhada deste conceito em particular e do ntcleo central das
proposigdes pos-keynesianas em geral, ver Carvalho (1992a).

4 A expressao “keynesianos neo-ricardianos” ¢ freqiientemente utilizada na literatura para
designar os economistas sraffianos. Para uma brevissima apresentacdo desta e das demais correntes de
pensamento citadas acima, ver Carvalho (1984/85).
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criticos desta escola de pensamento. Tais economistas (principalmente os
sraffianos) enfatizam a existéncia de fatores objetivos que determinam
tendéncias de longo prazo e que nao sdo adequadamente tratados nos
modelos pos-keynesianos. A posi¢do pos-keynesiana, ao enfatizar o papel
das expectativas (um fator claramente subjetivo) e a conseqiiente
indeterminacdo da “posi¢do de longo prazo” da economia, estaria, segundo
estes economistas, “muito proxima do niilismo”.° De fato, como aponta
Garegnani, “(...) o procedimento pelo qual quantidades ‘esperadas’ nao
observaveis sdo utilizadas como determinantes do sistema corre o risco de
privar a teoria de quaisquer resultados bem definidos” (Garegnani, 1979: 74,
tradugao nossa).

O proposito deste trabalho é discutir até que ponto os argumentos
pos-keynesianos impossibilitam realmente a obtencdo de “quaisquer
resultados bem definidos” acerca do “longo prazo”. A tese a ser defendida
aqui é que a posigdo pods-keynesiana, correta em seus proprios termos,® é
muito mais uma defesa da intervencdo governamental regulatoria e
planejadora do que uma admissdo de impoténcia da profissdo diante de
questdes ditas de “longo-prazo”, como o crescimento econdmico.” De fato,
poucos poés-keynesianos discordariam da conveniéncia de se discutir
politicas governamentais que viabilizem ou modifiquem as tendéncias de
longo prazo existentes na economia. Assim sendo, parece-nos que as
diferengas que separam os poOs-keynesianos pragmaticos das demais
correntes de pensamento heterodoxo mencionadas sdo menores do que se
poderia supor a principio e, em grande parte (ainda que ndo totalmente),?
derivadas de diferencas no grau de abstragdo em que as referidas andlises sdo
levadas a cabo.

Tendo em vista o objetivo acima mencionado, este trabalho esta
dividido em quatro partes principais. Inicialmente, na primeira parte, discute-
se a nocao pos-keynesiana de “tempo historico” e sua compatibilidade ou
ndo com diferentes conceitos de equilibrio. A seguir, na segunda parte, sdo

5 A expressdo ¢ utilizada em Dutt & Amadeo (1989: 150).

6 Ou seja, em uma economia monetaria de produgio “fechada e sem governo”.

7 Tal posicao, alias, ¢ bastante comum nos textos pos-keynesianos. A este respeito ver, por
exemplo, Carvalho(1992a, cap. 12).

8 Visto que ha, de fato, algumas divergéncias tedricas sérias entre estas correntes. Note-se,
entretanto, que a natureza destas divergéncias (“internas”, por assim dizer) ¢ bastante diferente da
natureza das divergéncias entre estas correntes e a ortodoxia. Sdo, em resumo, respostas diferentes para as
mesmas perguntas.
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apresentadas as nogdes de equilibrio utilizadas por Keynes na Teoria geral.
A compatibilidade de uma destas nogdes em particular, qual seja, o
“equilibrio de curto periodo”, com a nog¢do de “tempo histérico” é o objeto
de discussdo da terceira parte. Finalmente, na quarta e Ultima parte deste
trabalho, apresenta-se a visdo pos-keynesiana de dindmica econdmica como
uma “seqiiéncia de equilibrios de curto prazo em tempo histdrico” e discute-
se sua suposta incompatibilidade com as tendéncias de longo prazo
postuladas pelo pensamento heterodoxo convencional.

1 Sobre a nocio de “tempo” subjacente a visdo pds-keynesiana e sua
compatibilidade com a idéia de “equilibrio”

De acordo com a visdo pos-keynesiana, o principal problema da
analise ortodoxa ¢ sua natureza estatica. De fato, em modelos de equilibrio
geral Arrow-Debreu o tempo s6 pode ser introduzido de maneira
flagrantemente artificial (seja mediante a hipdtese de mercados futuros
completos,” seja pela nogdo de equilibrio temporario com expectativas
racionais).!” A (ténue) nog¢do de tempo implicita nos exercicios de estatica
comparativa caracteristicos da ortodoxia ¢ conhecida como “tempo
mecanico”, uma vez que, tal como movimentos no espaco, este ¢€
perfeitamente reversivel (de fato, se supusermos que todos os demais
parametros estdo fixos, a mudanga em uma posi¢do de equilibrio gerada pela
variagdo de um dos parametros de, digamos, x0 para x1, € reversivel desde
que valor deste parametro volte a ser x0).

Ao contrario dos economistas ortodoxos, os pos-keynesianos adotam
entre suas hipoteses de partida o fato de que a passagem do tempo é “um
movimento do passado irreversivel em dire¢do ao futuro incerto”!! (e ndo
passivel de tratamento probabilistico). Note-se que a adog¢do desta nogdo de
tempo, conhecida como “tempo historico”, ndo torna inutil o uso de modelos
de equilibrio desde que se suponha que o processo de convergéncia ao
equilibrio se dé a despeito da irreversibilidade do tempo e da existéncia de

9 Em tal contexto (inteiramente irrealista) costuma-se dizer que “o futuro colapsa no presente”
visto que no equilibrio presente ja estdo implicitas todas as transagdes do futuro.

10 Que implicitam a hipétese de que a atividade econdmica pode ser adequadamente
representada como um processo estocastico ergodico.

11 Dutt & Amadeo (1989: 100). Nos termos de Carvalho (1992a) valem os principios da
“temporalidade” e “inergodicidade”.
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incerteza ndo mensurdvel acerca do futuro'> e que este Ultimo seja
minimamente “estavel” (isto é, “resistente” a “pequenos” choques exdgenos
e “pouco sensivel” a pequenas mudangas paramétricas).!”> Em outras
palavras, o uso da no¢do de tempo histérico ndo € necessariamente
incompativel com o uso da nogdo de “tempo logico”, isto €, com o
reconhecimento de “precedéncia logica em uma relagdo de causalidade”
(Dutt & Amadeo, 1989: 100) (como, por exemplo, na afirmagdo de que
mudangas nas variaveis exogenas de um modelo “causam” — e, portanto,
precedem logicamente — mudangas nos valores das varidveis endogenas).'*
Os pos-keynesianos ndo somente utilizam modelos de equilibrio (e,
portanto, a nog¢ao de tempo logico) em conjunto com a adogdo da nogao de
tempo historico (mediante a introdugdo do estado de expectativas como
variavel exdgena destes modelos),'> como também postulam que este é o
método de andlise adotado pelo proprio Keynes na Teoria geral.!® Esta
leitura de Keynes, proposta por Kregel (1976), é resumida por Dow da

seguinte maneira:
“Kregel expressa o uso do equilibrio por Keynes com o propoésito de derivar relagdes
causais em termos do tratamento das expectativas, implicando uma combinagdo dos
tempos logico e historico (dado que as expectativas necessariamente se referem ao
tempo). Na realidade ndo ha nenhum conflito envolvido (...). O aparato do tempo
l6gico permite uma analise geral das relagdes causais; o tempo historico modifica estas
ultimas para a aplicacdo em processos historicamente contextualizados enfatizando a
prevaléncia de fatores institucionais e a incerteza e suas conseqiiéncias” (Dow,

1985: 125, traducdo nossa).

12 O que, diga-se de passagem, ndo ¢ o caso do equilibrio geral Arrow-Debreu. Como aponta
Hahn: “O problema para o qual eu ndo acho que possamos fechar os olhos é a confusdo fundamental entre a frase iniciada
com “existe” e a outra iniciada com “é o caso” (...). Em condi¢des adequadas (...) existe um equilibrio do tipo discutido
aqui. Mas ninguém mostrou que a economia sempre procura alcangar este equilibrio. Eu ndo quero dizer que ninguém
demonstrou isso “empiricamente”. Eu quero dizer que ninguém demonstrou isto teoricamente (...)” (Hahn, 1984,cap 15:
315, tradugdo nossa). Discutiremos ao longo das se¢des seguintes a no¢do pos-keynesiana de equilibrio e
sua suposta compatibilidade com a nogéo de tempo historico.

13 O conceito de estabilidade utilizado aqui ¢ algo diferente do conceito de estabilidade
tradicional. Este ultimo, como aponta Carvalho (1992b: 55) ¢ geralmente associado a “capacidade que a
economia tenha de recompor um estado de equilibrio quando este sofrer alguma perturbagdo”. Para uma
analise mais detalhada das diferengas entre os dois conceitos, ver Carvalho (1992b).

14 Note-se que a noc¢do de tempo mecanico (que implica tanto precedéncia logica como
reversibilidade) é mais “forte” que a nogdo de tempo logico. Modelos neoclassicos de equilibrio
“dependente da trajetoria”, por exemplo, sdo incompativeis com a nogao de tempo mecanico (porque nao
comportam reversibilidades) mas ndo com a nogao de tempo logico.

15 Embora esta proposicdo seja valida para a expressiva maioria dos pos-keynesianos, existem
algumas vozes discordantes. Ver, por exemplo, Shackle (1982) ou Possas (1987).

16 De acordo com Dow, Keynes adota ainda uma terceira nogdo de tempo, qual seja, o “tempo
expectacional”. Tal nogdo, devida a Shackle, designa a passagem do tempo implicita nas expectativas
(subjetivas) de cada agente econdmico (ver Dow, 1985: 114 e 125). A omissdo deste detalhe, ao nosso
ver, ndo modifica a esséncia do argumento contido no texto.
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A fidelidade pds-keynesiana a Keynes ndo se limita, entretanto, ao
método de analise. De fato, os pos-keynesianos também aceitam como
validos alguns dos préprios modelos de equilibrio propostos por Keynes na
Teoria geral (que, apesar dos avangos conseguidos pela “ciéncia normal”
pos-keynesiana, continuam sendo o cerne das proposicdes da corrente). A
seguir discute-se a natureza precisa destes modelos.

2 Sobre as nocdes de “equilibrio” utilizadas por Keynes na Teoria geral

Como observa Vercelli, com grande propriedade,
“Conceitos de equilibrio e desequilibrio ha muito tem sido envolvidos em
controvérsias acerca de teorias macroecondmicas alternativas. Estes debates,
entretanto, em sua maioria tornaram-se estéreis em virtude da confusdo entre os
diferentes significados destes termos, os quais freqlientemente ndo sdo definidos de

forma explicita” (Vercelli, 1988: 18, traducao nossa).

A presente secdo tem como objetivo apresentar os conceitos de
equilibrio utilizados por Keynes na Teoria geral. Trata, em outras palavras,
de evitar que a argumentacdo a ser desenvolvida nas se¢des seguintes incorra
no erro apontado por Vercelli.

Antes de iniciarmos, porém, devemos introduzir alguns conceitos
marshallianos fundamentais a construgdo tedrica de Keynes.!” Tais conceitos
s30 0s seguintes:

e Periodo de mercado

E o curtissimo prazo no qual o produtor nio consegue variar sua
oferta. A fim de clarificar este ponto, Marshall utilizava como exemplo o
mercado de peixes na Londres do século XIX. Os pescadores londrinos,
segundo Marshall, vendiam durante o dia o produto da pesca da madrugada
anterior e, portanto, ndo podiam variar sua quantidade ofertada ao longo do
mesmo dia (visto que uma nova pescaria s0 poderia ser feita na madrugada
seguinte € que as caracteristicas do produto impediam a formacdo de
estoques). Ao longo deste dia (ou periodo de mercado) o preco de mercado
do peixe seria determinado apenas pela demanda (uma vez que a quantidade
ofertada ¢ suposta invariavel).

17 A heranga marshalliana de Keynes ¢ uma das principais fontes de divergéncias entre pds-
keynesianos e sraffianos. A analise dos méritos e insuficiéncias das proposi¢oes de Marshall estd, todavia,
fora do escopo deste trabalho.
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e Curto periodo

No curto periodo, ao contrario do que ocorre no periodo de mercado,
o produtor tem capacidade de variar sua quantidade ofertada, ainda que nao
possa variar sua capacidade produtiva. Se os pescadores do exemplo anterior
se deparassem, digamos, com um aumento da demanda em um determinado
dia, eles poderiam passar mais tempo no mar na madrugada seguinte (isto &,
findo o periodo de mercado), aumentando assim sua quantidade ofertada e,
portanto, o grau de utilizagdo de sua capacidade produtiva (fixa por
hipotese). Naturalmente, os pescadores sO incorreriam neste esforgo
adicional em troca de uma recompensa maior, de modo que no curto periodo
marshalliano a curva de oferta seria positivamente inclinada e o prego de
mercado simultaneamente determinado por oferta ¢ demanda.

¢ Longo periodo

No longo periodo marshalliano ndo ha restrigdes nem sobre o nivel
de producdo, nem sobre a capacidade produtiva. Nossos pescadores
poderiam variar tanto o nivel de producdo quanto o “niimero de barcos de
pesca’.

Note-se que, embora intuitiva, a associacdo da nogdo marshalliana de
periodo (seja este curto, longo ou de mercado) a algum lapso de tempo real ¢

equivocada. Como aponta Carvalho:
“O periodo ndo ¢ uma extensdao de tempo real. A sua dimensdo temporal é devida
inteiramente a nossa intui¢do de que quanto mais tempo considerarmos, menos fatores
“permanentes” teremos de considerar como restrigdes as escolhas dos agentes.
Rigorosamente, entretanto, o curto e o longo periodo diferem apenas na medida em

que os associamos a conjuntos diferentes de restrigdes” (Carvalho, 1992a: 19,
tradugdo nossa).

Em outras palavras, ndo se deve confundir periodo com prazo (ou,
em inglés, period com run). De fato, enquanto a primeira nogdo é apenas um
modo intuitivo de se escolher os pardmetros de um modelo de equilibrio, a
segunda se refere a passagem real do tempo. E sempre possivel, pois, se
calcular o “equilibrio de longo periodo” (bastando-se para isso “resolver o
modelo”), mas ndo ¢ trivial afirmar que este equilibrio serda realmente
alcangado pela economia “no longo prazo”.

Keynes, conforme ja se mencionou, utilizou intensivamente os
conceitos acima nos modelos expostos na Teoria geral. Tais modelos,
segundo Dutt & Amadeo (1989, cap. 3), seriam basicamente trés. O primeiro
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deles (market-period model) teria como objetivo a determinacdo do nivel de
produto e emprego no periodo de mercado; o segundo (short period
equilibrium model) se ocuparia da determinacdo do nivel de equilibrio de
curto periodo de produto e emprego e, finalmente, o terceiro modelo
(historical model) trataria “dos determinantes e dos efeitos de mudangas nos
parametros do equilibrio de curto periodo” (Dutt & Amadeo, 1989: 30). A
discussdo dois primeiros modelos, que sera feita a seguir tem, como objetivo
contextualizar nossa discussdo sobre as nogdes de equilibrio utilizadas por
Keynes e pelos pds-keynesianos e sua suposta compatibilidade com a nogao
de tempo histérico. O terceiro modelo sera discutido em maior detalhe no
contexto da se¢do seguinte.

Dutt & Amadeo modelam a hipotese de Keynes sobre as decisdes de
produzir (bens com periodo de produgdo “curto”)!® das firmas da seguinte
maneira:

Cada firma tem como objetivo maximizar a funcdo lucro esperado
Pe*Y - W*N, onde Pe é o prego esperado pela firma, Y é a quantidade
produzida pela firma, W ¢ o salario nominal e N ¢ o nimero de trabalhadores
empregados. Uma vez que o horizonte temporal implicito na decisdo de
produzir é, por hipdtese, o curtissimo prazo, ¢ natural que se considere o
salario nominal (W), a tecnologia (representada pela fungdo de produgdo Y =
F(N)) e o preco esperado (e, portanto, o estado de expectativas de curto
termo do produtor) como varidveis exdgenas. Naturalmente, os valores
otimos de Y e N (Y* e N*, respectivamente) sao tais que W/Pe = F’(N*) e
Y*= F(N*). Por agregacdo dos 6timos individuais, chegar-se-ia, entdo, aos
niveis de produto e emprego da economia, as variaveis enddgenas do
modelo.

Note-se, entretanto, que nada garante que as expectativas dos
produtores vdo se confirmar na pratica. Em caso de erro, segundo Keynes, o
ajuste seria dado ou por uma variacdo nos estoques ou por um ajuste dos
pregos. Segundo Dutt & Amadeo, neste caso, tudo funcionaria entdo como
no periodo de mercado marshalliano, isto é, dada a oferta, os pregos de
mercado seriam determinados exclusivamente pela demanda. Além disso, ¢
natural supor (assim como Keynes) que os resultados obtidos em cada
periodo de mercado possam afetar as expectativas de curto termo dos agentes

18 Nada impede que o mesmo raciocinio seja empregado para bens com periodos de produgio
mais demorados. Neste caso, porém, o estado de expectativas relevante pode ser o de longo termo e isto
modifica qualitativamente os resultados da analise.
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e, portanto, a trajetdria do produto e do emprego nos periodos (de mercado)
futuros.

No capitulo 5 da Teoria geral, Keynes adota a hipotese (ndo trivial)
de que o processo de tentativa e erro descrito acima converge para o (ou
gravita em torno do) equilibrio de curto periodo da economia que, neste caso,
seria também o equilibrio de curto prazo. Em outras palavras, para Keynes (e
os pos-keynesianos), a grosso modo, tudo se daria como se os agentes
acertassem a demanda efetiva de equilibrio de curto periodo. Isto porque,
segundo Keynes, o processo de revisdo de expectativas de curto prazo ¢
“gradual e continuo”, visto que, além de rotineiro, se d4 em um ambiente
razoavelmente estacionario (pois “grande parte das circunstancias se mantém
substancialmente invariavel de um dia para o outro”). Nestas condicdes,
como aponta Carvalho (1992a: 25), “o aprendizado pode originar uma
espécie de processo de gravitagdo em torno do equilibrio (de curto periodo)”.

Para Keynes e os pds-keynesianos, em resumo, o equilibrio de curto
periodo ¢ atingido a despeito da irreversibilidade do tempo e das condigdes
de incerteza ndao mensurdavel acerca do futuro nas quais os agentes
econdmicos tomam suas decisdes. Aprofundaremos esta questdo na segdo
seguinte, quando discutirmos a compatibilidade da no¢do keynesiana de
equilibrio de curto periodo com a nogdo de tempo histérico. Antes, porém,
devemos apresentar o “modelo de equilibrio de curto periodo” (para usar os
termos de Dutt & Amadeo) propriamente dito, apresentado por Keynes no
capitulo 18 da Teoria geral.

Keynes, no capitulo 18, divide as varidveis de seu modelo em
“dadas”, “independentes” e “dependentes”. O primeiro grupo, segundo
Keynes, é composto pelos fatores “cujas variagdes parecem ser tdo lentas ou
tdo pouco importantes que apenas tenham efeitos pequenos e,
comparativamente, despreziveis no curto prazo”. O segundo por aqueles
fatores ‘“cujas variagcdes exercem na pratica influéncia determinante sobre
nosso quaesitum. E, finalmente, o terceiro grupo ¢ formado pelas variaveis
que se quer determinar. Embora Keynes, ao longo deste capitulo, ndo se
utilize dos termos “enddgeno” ou “exdgeno”, parece correto afirmar que as
variaveis “dadas” e “independentes” sdo as varidveis “exogenas” do modelo
(sua unica diferenga sendo o fato de que algumas das “independentes” sdo
potencialmente mais volateis do que as “dadas™) e as “dependentes” as
endogenas.
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As variaveis “dadas” do modelo do capitulo 18 s3o a capacidade e
quantidade da mao-de-obra disponivel e do capital disponivel, o estado da
técnica, o grau de concorréncia, os gastos e habitos dos consumidores (e
desutilidades das diferentes intensidades de trabalho) e a estrutura social
(distribuicdo da renda, inclusive). As variaveis inicialmente citadas por
Keynes como independentes sio a propensdo a consumir, a escala de
eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros. Keynes nota, entretanto, que
as variaveis independentes acima sdo em parte determinadas pelas variaveis
dadas. A escala de eficiéncia marginal do capital, por exemplo, depende do
estoque de capital (“dado”), mas também do “estado de expectativas de
longo termo” (EELT). A taxa de juros, por seu lado, depende da preferéncia
pela liquidez dos agentes e também da quantidade de moeda medida em
unidades salarios. Assim sendo, Keynes reduz suas variaveis independentes
iniciais a seus determinantes “ndo dados”, e chama estes de varidveis
independentes finais. Tais variaveis sdo as seguintes:

—Os trés “fatores psicoldgicos fundamentais™: a propensdo psicoldgica a
consumir, a preferéncia pela liquidez (PPL) e a expectativa psicoldgica
quanto ao rendimento futuro.!

— A unidade de salario (ou salario nominal).

— A oferta de moeda.

Tendo explicitado suas variaveis “exdgenas”, Keynes constrdi seu
modelo causal de determinacdo dos valores de equilibrio de curto periodo
das suas variaveis dependentes (ou “endogenas”). De acordo com Keynes, a
oferta de bens de capital, o EELT, a PPL ¢ a oferta de moeda (calculada em
unidades saldrio) determinam em conjunto o fluxo de novos investimentos.
Estes tltimos, em conjunto com o multiplicador (implicito na propensdo a
consumir), determinam o nivel de renda e (dada a tecnologia e o nimero de
trabalhadores) o nivel de emprego.

Um terceiro e menos discutido conceito de equilibrio utilizado por
Keynes na Teoria geral (mais precisamente no capitulo 5) é o “equilibrio de
longo periodo”. Tal equilibrio seria atingido, segundo Keynes, se o EELT
permanecesse constante por tempo suficiente para que os produtores
ajustassem ndo somente sua quantidade produzida mas também sua
capacidade produtiva. Como aponta Asimakopulos,

19 Estes dois ultimos fatores sendo fungo explicita do “estado de expectativas de longo termo”.
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“Com base em suas expectativas de longo termo (fixas), as firmas podem desejar
manter uma dada quantidade de capacidade produtiva ou uma dada taxa de aumento da
capacidade produtiva. (...) Dado o volume de investimentos correspondente a este
dado estado de expectativas de longo termo em cada curto periodo (¢ assumindo o
equilibrio de curto periodo), o nivel de emprego correspondente a este nivel de
investimentos (e, portanto, ao nivel de expectativas de longo termo dado de saida)
pode ser encontrado. Este nivel de emprego é o nivel de emprego de equilibrio de
longo periodo de Keynes. Ele serd constante em sucessivos periodos curtos sob
condigdes estaticas e crescente se o estado de expectativas de longo termo ¢ de
crescimento sustentado da demanda. O nivel de emprego de equilibrio de longo
periodo, portanto, sempre ¢ um nivel de equilibrio de curto periodo, mas o inverso ndo

necessariamente ocorre” (Asimakopulos, 1984/85: 210, tradug@o nossa).

Note-se, entretanto, que, ao contrario do que ocorre com o equilibrio
de curto periodo, o conceito de equilibrio de longo periodo ndo ¢
considerado particularmente relevante pelos pds-keynesianos. Isto porque,
como veremos em maior detalhe na quarta parte deste trabalho, tais
economistas consideram (assim como o proprio Keynes) que a hipotese de
constancia do EELT ndo se verifica na pratica.

3 Sobre a compatibilidade do “equilibrio de curto periodo” com a nocao
de “tempo historico”

Na primeira parte deste trabalho argumentamos que o uso de
modelos de equilibrio € compativel com a nogdo de “tempo histérico” desde
que se suponha que o processo de convergéncia ao equilibrio se dé a despeito
da irreversibilidade do tempo e da existéncia de incerteza ndo mensuravel
acerca do futuro e que este Ultimo seja minimamente estavel.
Argumentaremos nesta se¢do que este ¢ precisamente o caso do “equilibrio
de curto periodo” exposto acima.

Primeiramente devemos lembrar (tal como Dutt & Amadeo (1989:
35) que “as conclusoes associadas a um modelo de equilibrio sdo obviamente
condicionais e parciais, visto que assumem que certas variaveis nao
dependem do funcionamento do proprio sistema e, mais do que isso,
permanecem fixas até que o ajustamento ao equilibrio se complete”. Uma
vez que as variaveis exogenas do equilibrio keynesiano de curto periodo
(notadamente as “independentes”) s3o influenciadas pelo proprio processo
de ajuste da economia em tempo historico (isto é, ocorrem efeitos de
feedback entre as varidveis exdgenas e endogenas do modelo), nada
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garantiria, em principio, a convergéncia da economia para este equilibrio.
Nestas condigdes, ainda segundo Dutt & Amadeo (1989: 38), “tudo
dependeria das relagdes funcionais do sistema, ou em outras palavras, dos
valores dos pardmetros que relacionam variagdes nas variaveis dependentes e
independentes”.

Keynes ndo desconhecia o efeito das “repercussdes” de ajustes nas
variaveis dependentes sobre as independentes e destas ultimas sobre elas
mesmas. Em varias passagens da Teoria geral ele as discute explicitamente
(fazendo uso do que Dutt & Amadeo chamariam de historical model).*
Todavia, de acordo com Keynes (e os pos-keynesianos), os parametros do
sistema econdmico seriam tais que os efeitos-repercussdo sao “amortecidos”,
isto é, o equilibrio de curto periodo seria “resistente” o suficiente para ser
alcangado pelo processo de tentativa e erro das firmas nos varios periodos de
mercado. De fato, Keynes, no capitulo 18, argumenta que “é uma das
caracteristicas essenciais do sistema em que vivemos ndo ser ele
violentamente instavel, mesmo estando sujeito a severas flutua¢des no que
concerne a producdo e ao emprego”. Na parte final deste capitulo, Keynes
analisa as condi¢des que devem ser impostas a0 modelo para que ecle seja
estavel. Note-se, entretanto, que tais condi¢cdes seriam apenas
racionalizag¢des ex post (ndo dedutiveis teoricamente) para o fato empirico da
economia ndo “explodir” ou “afundar” com freqiiéncia.

As “condicdes de estabilidade do sistema” apontadas por Keynes sdo
as seguintes:

— A propensdo marginal a consumir (c) é tal que o multiplicador ¢ maior
que 1, mas ndo muito grande. Se, por exemplo, ¢ ¢ muito proxima a 1, entdo
o multiplicador [1/ (1 - ¢)] se aproximaria de infinito e qualquer variacdo
minima no investimento geraria uma variagdo gigantesca na renda de
equilibrio.

— A escala de eficiéncia marginal do capital ndo reage violentamente a
mudangas no EELT ou na taxa de juros. Caso contrario, o nivel de
investimentos e, conseqiientemente, os niveis de produto e emprego também
variariam violentamente.

— Na Teoria geral Keynes supde valido o “primeiro postulado da teoria
classica”, qual seja, a curva de demanda por trabalho negativamente

20 Isto ¢, um modelo no qual as interdependéncias entre as varidveis dependentes e
independentes (que sdo multiplas e dependentes do contexto histérico) sdo levadas em conta.
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inclinada, de modo que o nivel de precos de equilibrio em seu modelo ¢
aquele que, dado o salario nominal, gera o salario real compativel com o
emprego dos trabalhadores necessarios a producao de equilibrio. Uma vez
que, segundo Keynes, aumentos na renda costumam provocar aumentos no
salario nominal e, portanto, no nivel de precos (dado que os salarios reais sdo
contraciclicos em Keynes), para que estes ultimos fiquem razoavelmente
estaveis € necessario que os saldrios nominais ndo reajam bruscamente a
variagdes na renda.

— Como aponta Keynes, “as flutuagdes podem comecar de repente, mas
parecem atenuar-se antes de chegar a grandes extremos”. Para que isto seja
verdade ¢é necessario que, apds uma queda (elevagdo) prolongada do nivel de
investimento, a eficiéncia marginal do capital se eleve (decres¢a). Caso
contrario, nada impediria que a economia entrasse em colapso profundo
(explosdo de crescimento).

Para Keynes e os pds-keynesianos, em resumo, o equilibrio de curto
periodo proposto no capitulo 18 da Teoria geral ¢ inteiramente compativel
com a no¢do de tempo histérico, pois apresenta relativamente baixa
sensibilidade a pequenas mudangas paramétricas e, portanto, pode ser
“alcangado” (na auséncia de maiores choques exdgenos) a despeito das
condi¢des de incerteza nas quais os agentes econdmicos tomam suas
decisdes. Note-se ainda que, além da explicacdo “empirica” dada por
Keynes, outras possiveis explicagdes teoricas para a (relativa) estabilidade
do equilibrio de curto periodo vém sendo discutidas por economistas pos-
keynesianos até os dias de hoje.?! Uma destas explicagdes, apresentada em
Carvalho (1992b), interessa-nos particularmente para a construgdo do
argumento da se¢do seguinte e sera discutida a seguir.

O argumento de Carvalho se baseia explicitamente nos conceitos de
“elasticidade de expectativas” (devido a Hicks) e no “esquema de surpresa
potencial” (devido a Shackle). O primeiro destes conceitos, segundo
Carvalho, “mede a variagdo nos valores esperados em face a uma divergéncia
entre as expectativas anteriores e sua realizagdo”, enquanto o segundo € um
esquema especialmente desenhado para dar conta das particularidades da
escolha sob incerteza keynesiana no qual “os eventos sdo, a priori,
classificados em trés grupos: aqueles que, se verificados ndo causariam

21 Tais explicagdes geralmente sdo baseadas na idéia (acentuada por Keynes) de que os agentes
econdmicos sdo capazes de desenvolver “técnicas” de convivéncia com a incerteza que acabam por gerar
alguma estabilidade ao sistema.
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nenhuma surpresa (...); aqueles que os agentes considerariam improvaveis
(mas ndo impossiveis) (...) € os eventos impossiveis”.

Pensando o equilibrio como uma situacdo que ndo gera incentivos
para que os agentes mudem seu comportamento ¢ supondo que cada agente
possui uma “teoria do mundo” que lhe diz que eventos futuros sdo
considerados provaveis, improvaveis e impossiveis (e, portanto, baliza seu
comportamento), Carvalho argumenta que a economia permanece em
equilibrio enquanto cada agente acredita na sua “teoria” acerca do mundo,
isto é, enquanto ninguém for “surpreendido” de alguma forma pelos
acontecimentos reais. Por outro lado, no caso de ocorréncia de eventos
considerados “impossiveis”, por exemplo, 0s agentes seguramente reveriam
suas “teorias” e “comportamentos” ¢ a economia sairia do equilibrio. Diante
da ocorréncia de eventos improvaveis a situagdo seria algo indeterminada
pois os agentes ndo teriam, em principio, como saber se sua “teoria” esta
errada ou se o ocorrido seria apenas ‘“um ponto fora da curva”. Neste caso, a
decisdo do agente de rever ou ndo sua “teoria” dependeria, possivelmente, do
custo que a decisdo de insistir na mesma possa gerar ao agente.

Tendo em vista o que foi exposto, Carvalho argumenta que é
possivel pensar em um “corredor de estabilidade”,? isto é, uma “faixa de
resultados” ndo surpreendentes “para os quais a elasticidade de expectativas
seja inferior a unidade, ou seja, onde desapontamentos seriam absorvidos
sem mudanca fundamental dos planos e procedimentos [dos agentes e,
portanto, no “equilibrio”] da economia”. Embora tal como exposto acima o
conceito de “corredor de estabilidade” ndo seja particularmente preciso ou
observavel, ele nos parece um insight muito promissor para a analise da
estabilidade do EELT (e, portanto do equilibrio keynesiano de curto
periodo).

4 Sobre a nocdo pos-keynesiana de dinimica como “uma seqiiéncia de
equilibrios de curto prazo em tempo histérico” e sua suposta
incompatibilidade com a idéia de tendéncias de longo prazo

A defesa pos-keynesiana da estabilidade do equilibrio de curto
periodo nao se estende ao equilibrio de longo periodo. Este ultimo, conforme

22 Um conceito que foi introduzido por Leijonhufvud em um contexto neocldssico. Ver
Leijonhufvud (1981).

98 Leituras de Economia Politica, Campinas, (4): 85-102, jun.1997.



ja se discutiu na segunda parte deste trabalho, depende fundamentalmente da
hipotese (herdica, numa economia monetaria de produgdo) de constancia do
EELT por todo o periodo de ajustamento da economia e, portanto, seria
irrelevante para a analise da dindmica de economias capitalistas reais ao
longo de periodos prolongados. Na visao pds-keynesiana, esta dindmica deve
ser entendida como uma seqiiéncia de equilibrios de curto prazo e, uma vez
que nao se pode prever como e quando o EELT variara ao longo deste
periodo de tempo, tal seqiiéncia seria inteiramente imprevisivel ex ante. Ao
contrario de outras correntes heterodoxas,” em resumo, a corrente pos-
keynesiana ndo considera que o equilibrio de longo periodo exerca qualquer
tipo de forca gravitacional que acabe por atrair a economia. Como aponta

Carvalho,
“Uma analise de longo periodo compativel com as linhas postas por Keynes
demandaria o estudo dos fatores de continuidade que conectam cada curto periodo
com o seguinte. Um modelo de longo periodo “no sentido antigo”, ndo importando

que tipo de inovagdo tedrica possa conter, nio fara isto” (Carvalho, 1990a: 288-
9, traducdo nossa).

Note-se, entretanto, que ndo se deve inferir do que foi exposto acima
que economistas pos-keynesianos nada tém a dizer sobre questdes referentes
ao longo prazo. Tudo o que foi dito até aqui € que, para estes economistas, ex
ante ndo ha qualquer garantia de que os niveis de produto e emprego de uma
economia monetdria de producdo fechada e sem governo sigam alguma
trajetoria bem definida (ou tendam a qualquer posi¢do) 6tima ou ndo no
longo prazo. Nada foi dito, em particular, sobre a capacidade (incapacidade)
de intervengdo e planejamento do governo ¢ seu poder (ou ndo) de estabilizar
a economia e atuar sobre sua trajetéria dindmica. Conforme ja se mencionou
na introdugdo, a nosso ver a posicdo pos-keynesiana ¢ muito mais uma
defesa da intervencdo governamental regulatéria e planejadora do que uma
admissdo de impoténcia da profissdo diante de questdes ditas de “longo
prazo”. De fato, neste grau mais baixo de abstragdo (isto é supondo a atuacao
do governo nos termos acima), ndo nos parece absurda a hipotese de
constincia do EELT e, portanto, a discussdo de tendéncias (ndo
deterministicas, visto que sujeitas a choques exdgenos imprevistos) de
“longo prazo” para a economia.

Dito de outra forma, a hipdtese de que a atuacdo estabilizadora e
planejadora do governo consiga induzir (na auséncia de maiores choques

23 Como a sraffiana, por exemplo.
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exdgenos) a ocorréncia de uma maioria de eventos “previsiveis”, nos termos
do esquema de surpresa potencial exposto acima, ndo nos parece descartavel
a priori. Tal hipotese, alids, parece ganhar em plausibilidade quando
baixamos ainda mais o grau de abstracdo da analise, a fim de incluirmos néo
s6 0 governo, mas também setores industriais com grande poder de mercado,
a existéncia e o desenho das institui¢des, as inter-relagdes técnicas e
financeiras existentes entre os setores da economia e etc.”* Como aponta

Carvalho,
“Relagdes estruturais ¢ interligagdes produtivas restringem o campo dos eventos
possiveis e, assim, afunilam em algum grau as estruturas de expectativas em um
subconjunto mais consistente (e assim, menos sujeito a desapontamentos) do que seria
o caso fossem as expectativas geradas sem qualquer referéncia a estas necessidades.
Igual influéncia exercem relagdes institucionais (...).A propria experiéncia de
estabilidade, por outro lado, reforga a confianca nas teorias mantidas pelos agentes ¢ as
torna mais resistentes a desapontamentos. Finalmente, a politica econdmica do Estado,
que nesta perspectiva ¢ vista fundamentalmente pelo seu papel de coordenagdo, pode
ajudar a formar estruturas de expectativas consistentes ¢ mais imunes a
desapontamentos. Todos estes fatores reforcam o corredor e, com isso, a estabilidade

da economia.” (Carvalho, 1992b: 73-4).

Por outro lado, segundo os pods-keynesianos, a mera incorporagao
destes elementos na analise nao € suficiente para que se possa tomar como
valida a hipotese de relativa constancia do EELT e, portanto, alguns dos
modelos de longo prazo -caracteristicos do pensamento heterodoxo
convencional. O que se admite ¢ que, na hipotese da atuagdo governamental
ser bem sucedida em seu um papel estabilizador ¢ gerador de tendéncias de
crescimento da economia, tais modelos podem ser uteis.

Uma analise pos-keynesiana sobre a dinamica de longo prazo de uma
economia capitalista real, em resumo, ndo pode ser feita no contexto estrito
de uma economia monetaria de producdo, pois deve discutir em
profundidade a influéncia direta e indireta do governo e das institui¢cdes
sobre a atividade econdmica. Neste contexto, questdes complexas ¢ ainda
abertas como o modo 6timo de interveng¢do do governo na economia ou a
funcionalidade ou ndo das instituicdes existentes sdo especialmente
relevantes para a analise. Tais questdes, entretanto, sao dependentes de um
sem-namero de fatores historicos e culturais especificos e, portanto, ndo sdo
passiveis de tratamento teorico genérico.

24 No sentido de que evitar que alguns poucos grandes setores industriais (capazes de induzir
comportamentos convencionais) seja “surpreendido negativamente” ¢ muito mais facil do que evitar que
milhares de produtores em concorréncia perfeita o sejam.
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