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“IS-LM” desenvolvido por Hicks, bem como as extensdes deste modelo na versdo de Pigou
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Uma das contribui¢des mais importantes do pensamento de Keynes foi a de
mostrar que mesmo que analisemos o capitalismo a partir de pressupostos neoclas-
sicos, tais como competicdo perfeita e firmas maximizadoras de lucro a curto pra-
z0, é possivel demonstrar que tal sistema ndo apresenta forgas endogenas capazes
de gerar processos de auto estabiliza¢do, em situacdo de pleno emprego.

Tal conclusdo decorria de duas inovagdes basicas introduzidas por Keynes: a
de mostrar a irrelevancia dos movimentos de precos relativos ou mesmo absolutos
como mecanismos capazes de determinar a renda e o emprego;! em segundo lugar,
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I Keynes ndo chegou a tal conclusdo porque supds que os precos fossem rigidos, como acredita certo
keynesianismo escolar, mas simplesmente porque o grau de flexibilidade razoével de ser esperado na
pratica seria tardio e/ou pequeno, e assim determinaria expectativas de posteriores reducdes de precos
e saldrios com efeitos perversos sobre o emprego. Este ponto serd considerado adiante.
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em fungao disso, mostrar a importancia do conceito de demanda efetiva e, através
da analise de seus determinantes, estabelecer uma teoria geral da determinacdo do
nivel de atividade econémica.

O contra-ataque neocldssico a tal formulagdo ndo se fez esperar e se baseou
fundamentalmente no fato de que se se admitisse a flexibilidade de precos e salarios,
e, mesmo que no curto prazo tal flexibilidade ndo tivesse condi¢io de levar a eco-
nomia ao pleno emprego, em um prazo maior tal situagdo seria necessariamente
atingida, em func¢do do surgimento de mecanismos decorrentes da interagdo entre
os diferentes mercados. Ao fazer isto, porém, os neocldssicos ignoraram um aspec-
to fundamental da obra de Keynes, isto é, que, se pensarmos em termos de longo
prazo, dificilmente poderemos admitir como dadas as expectativas dos agentes
econdmicos, pois s neste caso restrito seria possivel admitir que os mercados ge-
rassem os mecanismos adequados de regulacdo.

Deste modo, deixando de lado a ideia basica de Keynes de que expectativas
constantes sO eram validas para o curto prazo, a visao neoclassica se desenvolveu
sobre a hipotese de que seria possivel prolongar as tendéncias do curto para o
longo prazo, podendo sua metodologia ser descrita como:

“Escrever algumas equacgoes, ignorar qualquer complicacao decorrente
das expectativas dos agentes econdmicos e considerar o resultado como
uma conclusio a respeito das tendéncias de longo prazo; tal expediente
foi considerado correto e assim foi consagrado. Este foi exatamente o
tratamento que a Teoria Geral recebeu” (Bleaney, 1985, p. 19).

Tal procedimento, que, surpreendentemente, ainda € utilizado na maioria dos
livros de macroeconomia e em muitos trabalhos tedricos e aplicados, tomou como
arcabouco a andlise de Hicks da determinacdo simultanea das varidveis taxa de
juros e renda através das fungdes IS-LM (Hicks, 1937). Introduzindo, neste mode-
lo, variacdes no saldrio monetdrio e o impacto que uma queda deste teria, através
do mercado monetario, no investimento e na renda, Franco Modigliani elaborou
0 que veio a ser chamado de “efeito Keynes” (Modigliani, 1944, pp. 45-8). Esta
analise foi complementada pela utilizacio do chamado “efeito riqueza”, desenvol-
vido por Pigou, segundo o qual a queda nos pregos e saldrios faria com que os
agentes econOmicos se sentissem mais ricos, de tal maneira que isto estimularia seus
gastos, tendo um efeito positivo sobre o nivel da renda (Pigou, 1943, pp. 343-51).
A combinacio desses dois efeitos mostraria a impossibilidade teérica de, no longo
prazo, obter-se uma renda de equilibrio diferente da renda de pleno emprego.

Na verdade, as andlises acima estdo sujeitas a restri¢des, ndo s6 enquanto uma
tentativa de se identificar o que Keynes procurou ensinar a seus contemporaneos,
mas também enquanto interpreta¢do da realidade do capitalismo. A critica que se
pretende desenvolver neste artigo vincula-se, fundamentalmente, ao primeiro as-
pecto, isto €, o de mostrar que ao formular um modelo de equilibrio geral, Hicks
ndo so traiu, como ele posteriormente veio a reconhecer com absoluta integridade
intelectual, o pensamento de Keynes, como também, ao fazer isto, introduziu hipé-
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teses que tornam inconsistente logicamente tal interpretacdo. Antes disto, porém,
se fard uma analise, ainda que rdpida, do modelo keynesiano neocldssico, isto €, do
modelo Hicks-Modigliani-Pigou.

HICKS, MODIGLIANI E PIGOU

Hicks, inicialmente, aceita o método de Keynes ao formular as relacoes
econOomicas em termos dos agregados macroecondmicos. Assim, aceita a equacdo
Y = C + I (Renda igual a Consumo mais Investimento), como uma identidade, o
que em principio é questiondvel, pois ela ndo é necessariamente apenas uma iden-
tidade. Em seguida, substitui a fun¢iao consumo C = f(Y), pela fun¢do Poupanga (S),
introduzindo nela a taxa de juros (/) de modo a obter S = s (Y, 7). Em seguida alte-
ra a funcido Investimento, de I = f (E, i), a qual, para Keynes, deve ser interpretada
de tal maneira que E expresse a rentabilidade esperada do investimento em certas
condi¢oes dadas, e i taxa de juros — dando a tal funcdo uma interpretacao conven-
cional, isto é, atribuindo a ela uma interpretacdo baseada na produtividade margi-
nal do capital; dai expressa-la por I = g(i). O investimento realizado devera corres-
ponder a uma situacdo em que a produtividade marginal do capital corresponda a
taxa de juros.

Em relacdo ao mercado monetario, Hicks também altera a interpretagio ori-
ginal de Keynes. Para Keynes, por uma série de razdes, existe uma certa quantia de
dinheiro que as pessoas desejam manter liquida, a uma certa taxa de juros. Este
valor de encaixe estd relacionado inversamente com a taxa de juros, e tende a um
valor infinito antes dessa taxa de juros atingir zero. A partir de tal funcdo de de-
manda monetdria, a taxa de juros serd determinada conjuntamente com a quanti-
dade de dinheiro ou oferta monetaria M, sendo tal determina¢ao um fenémeno
puramente monetario, de tal maneira que se obtém

i (L, M)
Hicks, no entanto, introduz a renda na equagao acima de modo a obter
i=i(L, Y, M)

Em resumo, como observa Pasinetti, Hicks faz “o consumo depender nao
apenas da renda, mas, também, da taxa de juros, e a demanda monetaria depender
ndo apenas da- taxa de juros, mas também da renda” (Pasinetti, 1974, p. 46). Assim
“ao fim de uma manipulagido aparentemente indcua Hicks transforma a andlise de
Keynes na simples resolu¢io de “um sistema de equacdes simultineas”, precisa-
mente naquilo que Keynes ndo queria que fosse” (idem, p. 4 7).

Graficamente este conjunto de equacdes pode ser representado pelas funcoes
IS-LM, indicando respectivamente os pares de taxas de juros e renda real compa-
tiveis com o equilibrio no mercado de bens e no mercado monetario, de tal modo

que o ponto de intersec¢do das duas linhas indicaria o equilibrio simultineo nos
dois mercados. Implicita nesta construgio estd a possibilidade, como um caso par-
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ticular, desde que ocorra rigidez de precos em algum mercado, de que a renda-
efetiva se estabeleca em nivel de renda inferior a renda de pleno emprego.

Modigliani (1944), no entanto, procurou demonstrar que, desde que o mode-
lo de Keynes fosse reduzido a um conjunto de equacdes simultaneas, como o fez
Hicks, seria impossivel admitir-se uma situa¢ao de equilibrio com desemprego, pois
neste caso, mais cedo ou mais tarde os saldrios nominais tenderiam a reduzir-se.
Sua ideia era a de que desde que as demandas monetdrias precaucional e transa-
cional fossem func¢do da renda nominal, uma queda nos precos, decorrente da
queda dos saldrios nominais, produziria uma queda na demanda monetaria, de tal
modo que se a oferta monetdria permanecesse constante, a taxa de juros cairia,
estimulando desta maneira o investimento. Em consequéncia, os precos e saldrios
continuariam a cair, enquanto permanecesse o desemprego. Este mecanismo seria
andlogo a um processo, em que, mantidos constantes os pre¢os, houvesse um au-
mento da oferta monetdria nominal. Em termos gréficos, tal mecanismo correspon-
deria a uma situa¢do em que a fungdo LM estaria se deslocando para a direita,
mantida constante a funcio IS.

Tal ajustamento, no entanto deixaria de funcionar, se os agentes econdémicos
estivessem aumentando seus ativos monetarios mesmo em resposta a uma pequena
reducdo na taxa de juros, isto é, na chamada armadilha da liquidez. Esta seria a
situacdo em que os pregos dos titulos estariam tdao elevados que seria inimaginavel
que pudessem se elevar mais, e, portanto, a taxa de juros cair mais.

O que na verdade estava implicito no argumento de Modigliani, como obser-
va Bleaney, era a ideia de que em qualquer situagao, em que a politica monetaria
fosse capaz de levar a economia ao pleno emprego, o mesmo resultado poderia ser
obtido pela reducdo de saldrios e precos através das for¢as de mercado. Tal possi-
bilidade, no entanto ja havia sido considerada por Keynes, na Teoria Geral, capi-
tulo XIX, como também no seu artigo de 1937 “A Teoria Geral do Emprego”, dai
ser conhecido também como “efeito Keynes”. Porém em contexto dinidmico, isto é,
no tempo presente que nos interessa, Keynes argumentava que tal efeito nio teria
a suficiente rapidez para permitir a volta ao pleno emprego, pois nada garantiria
que com a passagem do tempo as expectativas ndo se alterassem e que portanto,
em termos de Hicks, a fun¢io IS permanecesse constante.

Dai Keynes observar:

“Se o nivel da taxa de juros tomado em conjunto com as opinides sobre
a futura rentabilidade (do investimento) aumentar o preco dos ativos de
capital”, aumentard também o volume do investimento corrente.? en-
quanto se, por outro lado, essas influéncias reduzirem o preco dos ati-
vos de capital,® reduzir-se-a o montante dos investimentos correntes ...
(Porém) nao ha nenhuma razio para se supor que as flutuacoes em um

2 Mediante uma reducdo da taxa de juros.

3 Mediante uma reducdo da taxa de juros.
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desses fatores tenderdo a compensar a flutuacdo no outro ... De fato, as
condi¢des que tendem a agravar um dos fatores, tenderiam, como regra,
a agravar o outro (Keynes, 1973, p. 118).

Na verdade, o que Keynes afirma é que as condicdes que elevam a taxa de
juros vém normalmente juntas com aquelas que reduzem as expectativas de ganhos
futuros e “que o unico elemento de autocorre¢io no sistema surge em um estigio
posterior e em grau incerto. Se um declinio do investimento leva a um declinio da
produ¢do como um todo, isto pode resultar, por mais de uma razdo, numa redugio
do volume de dinheiro necessario a circulacdo ativa (transacao), liberando um
maior volume para a circulagdo inativa, o que satisfaria a procura por liquidez em
um nivel inferior de taxa de juros; isto elevard o pre¢o dos ativos de capital, au-
mentard a escala de investimento, restaurando em certa medida o nivel de producao”
(idem, p. 118).

Assim o grau de incerteza, sobre o que acontecera no futuro, é negligenciado
pela analise de Modigliani, que na verdade estd supondo a permanéncia ao longo
prazo das expectativas vigentes no curto prazo.

O “efeito Pigou”, ou “efeito riqueza”, que havia sido formulado em 1943,
baseava-se no pressuposto de que uma redugio de precos nio aumentava apenas
o valor real da oferta monetaria, mas predispunha os proprios agentes econdmicos
a elevarem seus gastos. Para Pigou, se os precos tivessem uma redu¢io, por exemplo,
de um décimo de seu nivel anterior, o valor real dos ativos monetarios bem como
de ativos financeiros com valor fixo, seriam multiplicados por 1,10, isto é, aumen-
tariam em 10%. Como consequéncia os individuos se sentiriam mais ricos e con-
sumiriam uma parte maior de seus rendimentos. Na verdade, a analise de Pigou é
mais radical que a de Modigliani, pois em termos estaticos, ou de expectativas
constantes, ndo dependeria da elasticidade da fungido Investimento e, portanto, da
fungio IS, ou da inexisténcia da armadilha da liquidez, para eventualmente levar
o sistema a uma situacdo de equilibrio de pleno emprego.

Para o efetivo funcionamento do efeito riqueza, no entanto, quatro pontos
teriam de ser satisfeitos: os agentes econémicos deveriam sempre trocar dinheiro
por mercadorias, isto é, haveria sempre curvas de demandas individuais capazes de
fazer com que dado um certo prego, a economia encontrasse uma situagao de equi-
librio de pleno emprego; em outras palavras, a liquidez decorreria de uma situagio
de funcionamento inadequado de pregos de tal modo que nio existiria o problema
das expectativas tal como colocado por Keynes; segundo, além desse problema que
se da por resolvido, seria necessario que os detentores de dinheiro abandonassem
as expectativas de pregos em queda, o que os fez entesourar em um primeiro. mo-
mento, para em um segundo momento transformar seu dinheiro em mercadoria.
Porém aqui surge um grave problema: os agentes econdémicos deveriam abandonar
a expectativa dos precos em queda, em um momento em que 0s precos estao cain-
do, e em que suas expectativas estdo sendo confirmadas. Como sair desse circulo?
Em termos estdticos isto significaria que durante uma violenta deflacdo de pregos
decorrente de desemprego, em um determinado momento as expectativas se esta-

Revista de Economia Politica 09 (2), 1989 « pp. 193-208 197



bilizassem. Além dessas duas hipéteses para as quais inexiste o problema das ex-
pectativas, seria necessario ainda que, durante uma deflagio com queda na ativi-
dade econémica, o sistema bancdrio mantivesse o estoque monetario constante; e
finalmente seria necessdrio que uma razodvel propor¢ao do estoque monetario
fosse mantida liquida e ndo em aplicagoes financeiras em titulos emitidos pelo setor
privado (pois neste caso, o que seria “efeito riqueza” para uns seria “efeito pobreza’
para outros).

Na verdade, estes expedientes utilizados por Modigliani e Pigou s3ao uma sim-
ples decorréncia da manipulagao que Hicks fez a partir da analise de Keynes, uma
vez que nela ja estavam contidas, em germe, todas as possibilidades de transformar
um poderoso instrumento de andlise do capitalismo, em um simples conjunto de
equagdes capazes de representar apenas o funcionamento de uma economia de
trocas. Passemos assim a analise de Hicks.

2

HICKS E KEYNES

A ideia basica de Hicks é a de que o modelo, que Keynes considerava como
modelo geral, seria apenas um caso especial de uma teoria mais geral, que seria a
macroeconomia cldssica. Para demonstrar sua tese Hicks vai apresentar o que ele
chama “modelo estrito de Keynes” através das seguintes equacdes, cujos significa-
dos ja foram discutidos anteriormente:

M=1LG) I=f{) I=s(Y)

Ao formular da maneira acima o “modelo estrito”, Hicks chama a atencao
para que nele é a taxa de juros e ndo a renda que é determinada inicialmente, de
tal modo que a comparacio daquela com a eficiéncia marginal do capital determi-
na o valor do investimento, que por sua vez através do multiplicador determina o
nivel da renda. Assim “um aumento na propensao a investir ou na propensao a
consumir nao tenderiam a elevar a taxa de juros, mas apenas a aumentar o empre-
g0”. Porém, afirma Hicks,

“a despeito disto ... e a despeito do fato de que uma boa parte do argu-
mento gira em torno deste sistema, este sistema sozinho nio é a Teoria
Geral. N6s podemos chama-lo, a falta de melhor nome, ‘a Teoria Geral
de Mr. Keynes’. A Teoria Geral é algo bem mais ortodoxo”.

Como Lavington e o Professor Pigou, Mr. Keynes nio acredita que a de-
manda monetdria possa ser determinada apenas por uma variavel, isto €,
a taxa de juros ... Embora ele tenha insistido bastante sobre o ‘motivo es-
peculacdao’, o ‘motivo transacao’ também deve ser incluido. Consequen-
temente, teremos para a Teoria Geral

M=1L(Y,i), I=fi I=S(Y)”. (Hicks,1937,p.141)
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Assim, Hicks continua, referindo-se as trés tltimas equagoes, “dada uma certa
quantidade de dinheiro, a equagio M = L (Y, i) nos da uma relacdo entre a renda
(Y) e a taxa de juros (i). O que pode ser representado como a curva (LL)* que se
inclinard para cima desde que um aumento da renda tende a elevar a demanda
monetaria e uma elevacdo da taxa de juros tende a reduzi-la”. Além disso, as duas
ultimas equagoes, em conjunto, nos ddo outra relagao entre a demanda e a taxa de
juros (a fungio eficiéncia marginal do capital determina o valor do investimento
dados certos valores da taxa de juros e o multiplicador nos indica qual nivel de
renda serd necessario para fazer a poupanca igual ao investimento)” (idem, pp.
141-2). Desta maneira Hicks obtém a funcao IS.

Hicks, porém, vai ser mais explicito, no sentido de reforcar a sua interpretacao
de Keynes. Ele introduz a taxa de juros na terceira das equagdes acima, isto €, na
equagio I = §(Y), e poe em davida que o Investimento dependa apenas da taxa de
juros, com isto introduz Y, também como argumento da segunda fun¢ao, obtendo
assim,

M=L(Y,1) I=£(Y,1) e I=S5(Y,1)

Com este novo modelo Hicks propde uma representagao grafica de Keynes, na
sua versdo “generalizada”. Sup0de, inicialmente, que, dado um nivel de renda, sera
entdo possivel obter-se “uma curva CC mostrando a eficiéncia marginal do capital
(em termos monetarios) e uma curva SS mostrando a curva de oferta de poupanca
aquele nivel de renda (também em termos monetarios). A intersec¢io das duas
determinard a taxa de juros que faz a poupanca igual ao investimento naquele nivel
de renda. A este valor podemos chamar “Taxa- de Investimento” (idem, p. 145).

Neste caso — representando-se em um grafico o investimento e a poupanca em
termos nominais no eixo horizontal, e a taxa de juros no eixo vertical —, verificamos
que a curva SS terd uma inclinagio positiva, pois fixado um nivel de renda, s6 se
podera obter um fluxo maior de poupanca mediante a elevagio da taxa de juros;
de outro lado a fun¢io CC terd uma inclina¢do negativa, que decorre do principio
dos rendimentos decrescentes na utilizacao do estoque de capital existente. Desta
maneira a igualdade entre Poupanga e Investimento passa a ser regulada pela taxa
de juros, isto é, dada pela interseccdo de CC e SS. De acordo com tal andlise é
impossivel elevar-se o investimento e a renda reais, sem se aumentar a propensao
a poupar da economia.

A partir desse “modelo generalizado” Hicks se propde a chegar a casos parti-
culares; assim seria possivel definir, a partir dele, tanto um modelo de pleno em-
prego, “a la Wicksel”, como também o que chama de “economia de depressdo” de
Keynes. Quanto a construcdao de Wicksel, Hicks observa que em uma situacao de
pleno emprego, toda elevacio da renda implica uma elevacido salarial e de precos,
0 que levard a um deslocamento para a direita e na mesma extensao da curva de
CC como da curva de SS. (Haveria uma elevacdo em termos nominais tanto do

4 A nossa tradicional LM.
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valor da produtividade do capital (CC) como da oferta de poupanga (SS), sem se
alterarem seus valores reais.) Isto significaria a impossibilidade de elevacao do in-
vestimento em termos reais, € que este seria, portanto, determinado apenas por
causas reais. Teriamos dada assim a “taxa natural” do investimento, de tal manei-
ra que se a “taxa de juros de mercado” fosse menor que a “taxa natural”, teriamos
um processo de inflagio cumulativo. De outro lado, no caso contréario, um proces-
so de deflag¢do. Se imagindssemos uma situacao de desemprego, tal como conside-
rada por Keynes, caso fosse dado um nivel de renda mais alto, terfamos uma redu-
zida propensio marginal a consumir (% seria baixa) o que permitiria um
deslocamento maior de SS do que de CC, e o que significaria aumento real da
poupanca, de tal modo que o crescimento da renda poderia ser interpretado como
um aumento real. Este caso poderia ser representado por uma fungio IS, com in-
clinagao negativa, pois niveis maiores de renda implicariam taxas de juros mais
reduzidas. No caso de se implementar uma politica monetaria que levasse a uma
oferta de dinheiro nao absolutamente eldstica, terifamos uma LM com inclinacao
positiva e um equilibrio estavel da renda.

Desta maneira, na analise apresentada por Hicks, o nivel de renda monetaria
€ dado, e a oferta e demanda de poupanca SS e CC se equilibram a partir de varia-
¢Oes nas taxas de juros, que passa a ser o mecanismo regulador dos dois fluxos. Tal
analise, no entanto, é realizada sem explicitar o impulso inicial no sistema que le-
vara a variag¢Oes na renda, o que pode ser verificado pela técnica de Hicks de supor
variacdes exogenas na renda para poder determinar os dois casos particulares aci-
ma descritos.

Na verdade, ndo ha nada mais distante de Keynes do que o caminho tragado
por Hicks, pois, como Keynes observou:

“A contribui¢do nova da minha andlise da poupanca e do investimento
reside nio no fato de que eu afirmo sua igualdade global, mas na pro-
posi¢io segundo a qual ndo € a taxa de juros, mas o nivel da renda que
(conjuntamente com outros fatores) assegura esta igualdade” (1973, p.
211).

Quando Keynes afirma que a igualdade entre poupanga e investimento € asse-
gurada pela renda, ele estd, a0 mesmo tempo, eliminando a lei de Say e afirmando
a forma de determinagdo da renda através da Demanda Efetiva. E, neste ponto,
para evitar algumas duavidas relativas a este conceito, seria interessante lembrar que
Keynes usa na Teoria Geral, para justificar a afirma¢ao acima, dois mecanismos
que ndo se excluem reciprocamente, mas que de alguma forma se complementam
em termos expositivos: o principio da demanda efetiva, stricto sensu, que é o prin-
cipio fundamental de sua anilise, e o conceito de multiplicador.

Assim, tal como formulado no capitulo III da Teoria Geral, o principio da
demanda efetiva estabelece que o nivel da renda como um todo e o corresponden-
te nivel de emprego sdo determinados por duas fungdes do nivel de emprego sdo
determinados por duas fun¢des do nivel de emprego, N; pela oferta agregada Z(N),
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e pelas estimativas que as empresas fazem a respeito de suas futuras receitas, isto
é, pela demanda agregada, D¢(N). A intersec¢do das duas curvas determina um
ponto que corresponde a demanda efetiva. A oferta agregada estabelece as receitas
minimas que as. empresas deverdo receber de suas vendas e que justifiquem realizar
diferentes niveis de emprego. Isto quer dizer que esta fun¢ao reflete custos de mao-
-de-obra mais o lucro, tal como seria dado em uma situa¢io de maximizacao de
lucros em um mercado competitivo, onde as empresas estivessem obtendo apenas
o lucro normal.

De outro lado, a demanda agregada D¢(N) identifica as receitas que os empre-
sarios esperam realizar da venda da produgio resultante do emprego de um certo
volume de mio-de-obra, o que significa dizer que indica o produto dos pregos espe-
rados pelos produtores pelas quantidades de bens produzidos. A interseccao das duas
curvas representada por £, indica o volume de emprego N* (ver Grafico 1 abaixo).
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Na verdade o conceito de demanda agregada, como observa Vitoria Chick, tem
duas acepgoes a respeito das quais Keynes nao insiste o suficiente: “ela pode referir-
-se a uma fungao representando o volume real de gastos, isto é, as decisdes de
consumo e investimento que variam com o nivel de atividade econdmica, associada
a cada nivel de emprego (D(N)) , e pode referir-se, de outro lado, as estimativas
que as firmas fazem a respeito do total de suas receitas ao estabelecer um certo
nivel de emprego (D¢(N)). Assim, na determinac¢io do nivel de emprego é este tlti-
mo conceito que é importante; os planos de consumo e investimento se tornam
importantes apenas quando o produto, que ja deve ter sido produzido, vem a ser
vendido. Neste ponto, se as vendas mostram que as expectativas sdo incorretas, as
estimativas das firmas podem ser revisadas determinando um novo nivel de pro-
ducdo” (Chick, 1983, p. 64).

Este ajustamento pode ser analisado através do modelo elaborado por Parri-
nello (1980, pp. 63- 78) no qual é explicitado o processo de formacdo de expecta-
tivas de curto prazo correspondentes a D¢(N).
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Suponhamos na Figura 1, que em determinado momento os empresarios espe-
rem que a demanda global da economia (consumo + investimento) justifique o
emprego N1 e que a receita a ser obtida seja D, a qual, corresponde um determi-
nado prego unitdrio estabelecido pelas empresas. No entanto a tal prego a receita
realizada serd apenas Dj (gastos efetivos em consumo e investimento).

Na situacado hipotética acima, os empresarios obterdo um lucro extraordinario
que corresponde a D;Z7, o que os leva a aumentar seus precos e o volume de
emprego. Deve-se notar, porém, que conforme N aumenta, o lucro, dado por
[D(N) — Z(N)], tende a se tornar menor, o que leva os empresarios a aumentarem
seus pregos, porém em valores cada vez menores do que os valores dos aumentos
precedentes; o que explica uma inclinagdo ainda positiva, mas decrescente de D*(N),
e 0 que faz com que a partir de um certo ponto D(N) esteja acima de D¢(N).*

A anilise do Gréfico 1 nos mostra, ainda, que na medida em que N vai aumen-
tando, os pregos desejados pelos empresarios, e que estao incorporados em De(N),
vao se aproximando dos precos minimos exigidos por eles para continuarem pro-
duzindo (incorporados na fungio Z(N)), o que faz com que em determinado pon-
to (N3, por exemplo) os precos desejados comecem a se elevar de tal maneira que
eles tenderdo para o ponto E, dado pela interseccio Z(N) e D(N), isto é, pela in-
terseccao de Z(N) com a funcdo que indica os gastos efetivamente realizados.

Desta anilise, decorre que D¢(N) pode ser entendida como a representacio de
um processo de formagdo de expectativas de curto prazo, através do qual os pro-
dutores ajustam seus precos através de um continuo overlap entre os resultados
esperados e realizados. Neste caso especifico, supoe-se que o ajustamento de curto
prazo ndo causa nenhuma alteracio nas expectativas de longo prazo, tais como
expressos pelas decisdes de gastos incorporadas em D(N). Dai a observac¢do de
Keynes de que “referéncias expressas as expectativas correntes de longo prazo nio
podem ser evitadas, mas serd licito muitas vezes omitir referéncias expressas as
expectativas de curto prazo, tendo em vista que, na pratica, o processo de revisio
das expectativas de curto prazo é gradual e continuo e levado a efeito principal-
mente através dos resultados realizados de tal maneira que os resultados realizados
e esperados tendem a convergir e coincidir reciprocamente (overlap) em sua in-
fluéncia. Pois embora o produto e o emprego sejam determinados pelas expectati-
vas de curto prazo dos produtores e ndo pelos resultados passados, os resultados
mais recentes usualmente desempenham um papel predominante no estabelecimen-
to das expectativas” (1936, pp. 50-1).°6

Desta maneira, para ressaltar a importancia do conceito de Demanda Efetiva,
Keynes procurou raciocinar no capitulo IIl da Teoria Geral com um modelo restri-

5 Pode-se admitir que o sinal da mudanca dos precos incorporado em D¢(N) é igual ao sinal da diferen-
¢a entre o gasto efetivo dado por D(N) e a oferta agregada Z(N) (conforme Parrinello, 1980, p. 70).

6 Keynes admitiria, sem divida, “expectativas racionais” para o ajustamento de curto prazo, porém ob-
jetaria a qualquer tentativa de estender tal analise para endogenizar as expectativas de longo prazo.
(Ver, sobre esse ponto, Leijonhufvud, 1983, p. 183 e seguintes.)
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to de curto prazo, em que as expectativas de longo prazo podem legitimamente
permanecer constantes. Alids, como observa Kregel, “foi este modelo puramente
estatico, divorciado de desapontamentos e alteragdes nas expectativas, que Keynes
preferiu usar finalmente para demonstrar que o desemprego nao era fendmeno de
desequilibrio de curto prazo e que ndo era o resultado de auges e depressdes que
poderiam resultar de expectativas empresariais inadequadas, e que, em teoria, o
sistema poderia situar-se em equilibrio a qualquer nivel de emprego entre zero e o
pleno emprego” (Kregel, 1976, pp. 213-4), ou, como Keynes ressalta, “a demanda
efetiva associada ao pleno emprego é um caso especial que s6 se verifica quando a
propensdo a consumir e o incentivo a investir: se encontram associados entre si em
uma determinada forma” (Keynes, 1936, p. 28).

Paralelamente a conclusido de que a renda é determinada pela Demanda Efe-
tiva, Keynes mostra que a igualdade entre poupanga e investimento é a consequén-
cia e nao o determinante do estabelecimento de uma dada renda de equilibrio, isto
é, exatamente o contrario do que é explicitado no modelo IS-LM.

Ora, para Keynes, dado um certo nivel de renda determinado pela demanda
efetiva e dada uma certa propensao a consumir da comunidade — uma vez que
Keynes supde que o consumo depende diretamente do total do rendimento pago,
isto é, C = b(Y), e este total depende do emprego N — determinada a renda via de-
manda efetiva, se determinard sempre o nivel de poupanca correspondente ao in-
vestimento realizado; ou seja, dado em que N*, Y = C + I, temos que Y = I ;7.5 ou
Y=/,sendos=(1-b),ouaindal=sYel=S, ou, como observa Keynes:

“(Para) justificar qualquer volume de emprego deve existir um volume
de investimento suficiente para absorver o excesso da produgio total
sobre o que a comunidade deseja consumir. A ndo ser que haja este vo-
lume de investimento as receitas dos empresarios serdo menores que as
necessdrias para induzi-los a oferecer tal volume de emprego. Daqui se
segue, portanto, que dado o que chamaremos propensao a consumir da
comunidade, o nivel de equilibrio do emprego, isto é, o nivel em que na-
da incita os empresarios em conjunto a aumentar ou reduzir o emprego,
dependera do montante do investimento corrente” (1936, p. 28)”

Além do conceito do multiplicador visto como uma “condi¢ao de equilibrio”,
tal como formulado acima, Keynes o considerou também do ponto de vista de um

7 Pode-se mostrar, também, a partir da analise do multiplicador, que o volume da producio de bens de
investimento é fundamental na determinag¢do do equilibrio, na medida em que dele depende o nivel dos
lucros. Assim dado que no ponto de Demanda Efetiva, [ = S e como Z = wN + P, sendo P lucros e wN
= total de salarios; fazendo-se wN = 01Z; temos que

1 =5 (aZ + P); de outro lado como P = (1 - at)z,e Z =
teremos

I=5s¢

, , substituindo-se Z,em [ = s (Z + P),

1—o

o + P)ouP=1I/s (
1—-a -0

+ 1).
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processo dinamico,® que ocorrerd sempre que uma alteragao no investimento agre-
gado “se origine de um aumento nio inteiramente previsto, pelo setor de bens de
consumo, na producio de bens de capital. E evidente que uma iniciativa destas s6
produz todos os seus efeitos sobre o emprego depois de decorrido um certo lapso
de tempo” (idem, p. 122).

Quando Keynes procurou chamar a atenc¢do sobre esta interpretacdo, também
estava chamando a aten¢ido para o fato de que, mesmo que as antecipagoes de
curto prazo ndo fossem corretas, seria gerado um volume de poupanca igual ao
investimento, o que pode ser mostrado através da soma da série infinita,

I
Y:I+Ib+1b2+...lbn=-1——b;,

obtendo, portanto, 0 mesmo resultado que no caso de antecipacdes corretas, com
a diferenga de Ib, Ib?, etc., seriam gastos realizados ao longo do tempo.

Assim através do conceito de Demanda Efetiva, Keynes ressaltou, como ja o
fizeram Schumpeter e Kalecki, o fato de que no capitalismo existe um processo
decisério que antes de se basear no processo de formacdo dos precos relativos, é o
fundamento desse processo. A avaliacdo dos capitalistas a respeito de suas receitas
futuras determina o nivel de emprego, o qual por sua vez ao gerar um certo volume
de rendimentos na economia determina o volume de gastos, ao qual o capitalista
se ajusta em termos de aumento ou diminui¢ao do emprego, até o estabelecimento
da Demanda Efetiva. Ora, tal determinacido do emprego da renda nio pode ser
feito se o capitalista ndo tem uma ideia antecipada dos valores de seus lucros bru-
tos futuros e de uma taxa de atualizacdo de tais valores, dada pela taxa de juros.

O que opde claramente a andlise de Keynes a de Hicks é que Hicks “ndo ad-
mite em sua apresenta¢do, nenhuma distin¢do entre a taxa de juros que iguala
poupanca e investimento e a taxa de juros determinada no mercado monetario”
(Kregel, 1985, p. 238). Para Keynes, ao contrdrio, a taxa de juros ndo é estabeleci-
da por fatores reais como a produtividade do capital, mas é um fend6meno mone-
tario (Keynes, 1936, pp. 222-3). O que leva a concluir que a taxa de juros mone-
taria, determinada pela preferéncia pela liquidez, estabelece a taxa de rendimento
dos ativos reais. Desta maneira variagoes na preferéncia pela liquidez afetam ini-
cialmente ndo os pregos, mas a taxa de juros, e por repercussio, COmo uma conse-
quéncia da variag¢do desta, se produz um efeito sobre os precos (Keynes, 1973, p.
116). O que Keynes procurou fazer, como observou Townshend, foi uma alteragio
da teoria marginalista, ao construir uma teoria dos pre¢os monetarios pela prefe-
réncia pela liquidez (citado em Kregel, 1985, p. 231).

Desta maneira Keynes, ao contrario de Hicks, tem uma teoria sequencial ou
causal da determinacdo da renda onde o elemento inicial é a Demanda Efetiva, que

8 A distincdo entre “multiplicador de equilibrio” e “multiplicador dindmico” foi sugerida por V. Chick
(Chick, 1983, p. 265 e seguintes).
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se apresenta como a sintese das expectativas empresariais relativas ao fluxo de
rendimentos futuros e a taxa de juros, a qual utilizada como taxa de desconto per-
mitird comparar valor atual dos fluxos de rendimentos com o seu prego de oferta.

O carater causal da determinagdo da renda pela demanda efetiva, tal como en-
tendida por Keynes, tem sido obscurecido pela interpretagio convencional feita com
base no “multiplicador dindmico”, na qual o conceito de demanda efetiva é substi-
tuido simplesmente pela decisdo de investir, que seria dada pela comparagio da taxa
de juros do mercado com a rentabilidade esperada do investimento de juros do
mercado com a rentabilidade esperada do investimento. Desta maneira, dado o in-
vestimento através do multiplicador se obteriam a renda, o consumo e a poupanca.

Na verdade, este processo é apenas um caso particular (ndo antecipac¢io do
volume de produgio do setor de bens de capital por parte do setor de bens de con-
sumo) do caso mais geral admitido por Keynes, em que no curto prazo todas as
antecipacoOes seriam realizadas, e que ele formula através do conceito de demanda
efetiva e do “multiplicador de equilibrio ou ldgico”. Ora, neste caso a decisdo
inicial, isto é, o determinante causal da atividade na abertura do periodo macroe-
condmico é o proprio processo de assalariamento, que embora no “curtissimo
prazo” possa variar tal como indicado, na fun¢do De(N) da Figura 1, no curto
prazo tentara se fixar no valor dado pela interseccio de De(N) com Z. Assim, é
uma decisdo que envolve a utiliza¢ao do capital e/ou a acumulagdo de mais capital,
e que leva a constitui¢do de um processo econdmico estruturado através do pro-
cesso de formagao e gasto dos rendimentos.’

CONCLUSOES

Uma primeira conclusdo, que a andlise acima nos permite tirar, ¢ a de que
Hicks procurou enquadrar a andlise causal de Keynes em um modelo de equilibrio
geral do tipo walrasiano. Se havia alguma duvida sobre este ponto, ela deixa de
existir a partir de declaragdes do proprio Hicks em seu artigo de autocritica “IS-
-LM: An Explanation” onde observa que a “ideia do diagrama IS-LM surgiu do
resultado do trabalho que eu vinha fazendo sobre um sistema equilibrio em trés
mercados, concebido de maneira walrasiana” (Hicks, 1980, pp. 141-2). Mais adian-
te afirma, ainda, que, embora na época tivesse algumas duvidas, se tal andlise podia
ser enquadrada em uma andlise walrasiana, pois “em Walras, todos os mercados

9 Uma formulacio alternativa deste processo é a de Bernard Schmitt (Schmitt, 1971, p. 305 e segs.), pa-
ra quem o gasto indutor da formagao da renda nao € o investimento, mas o proprio processo de assa-
lariamento, tal como determinado pela demanda efetiva. Dai sua formulagio um tanto quanto esotéri-
ca, mas absolutamente rigorosa, de que o multiplicador dindmico, na determina¢do da renda através
da Demanda Efetiva, isto é, no ponto E, seria sempre unitdrio, e dado por E‘i—‘ = 1,0. Neste caso,
(C + 1) seria o “gasto antecipado e realizado na economia, uma vez que, como mostra ainda a Figura
1, no ponto de demanda efetiva E, as empresas produzirdo (em termos monetirios) exatamente o que
elas antecipam que serd demandado.
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se equilibram, mas no IS-LM (de acordo com Keynes no mercado de trabalho)
existe excesso de oferta de trabalho ... Eu penso que se aceita agora que isto ndo o
descaracteriza como modelo walrasiano. No entanto, seria util considerar o pro-
blema em mais detalhes” (idem, p. 142).

Hicks mostra que embora seja possivel enquadrar o equilibrio no mercado de
bens, IS, em um esquema walrasiano, hd uma inconsisténcia em generalizar-se esse
tratamento para o mercado monetdrio. Assim, observa que no caso deste mercado,
surge uma questao delicada pois “a relacdo que é expressa através da curva IS é
uma relagio de fluxos (a qual deve referir-se a um periodo, tal como 0 ano), mas a
relagdo expressa na curva LM, é, ou devera ser, uma relacdo de estoque, uma rela-
¢do patrimonial (como Keynes observou corretamente). Ela deve, portanto, se re-
ferir a um momento preciso do tempo, ndo a um periodo. Ora, como as duas
(curvas) podem ser colocadas juntamente? (idem, p. 151)

Consideremos de maneira mais detalhada a natureza do problema enfrentado
por Hicks, segundo o seu préprio raciocinio. Inicialmente ele chama aten¢do para
o fato de que o periodo adequado para o “equilibrio” no mercado de bens (JS) ndo
pode ser muito curto, ele deve permitir um minimo de tempo para que os planos
de producdo possam se ajustar a demanda: “O-periodo em questdo é um periodo
relativamente longo: um ‘ano’ em vez de uma semana ... Assim deveremos supor
que os mercados de bens, durante o ‘ano’, estejam em equilibrio e assim permane-
cam” (idem, pp. 147-8).

De outro lado, se toma necessario compatibilizar um equilibrio instantaneo,
ou dado em um momento do tempo, tal como expresso pela fun¢io LM (na medi-
da em que esta expressa uma relacdo de equilibrio entre oferta e procura de dinhei-
ro como estoques), com um equilibrio que requer um intervalo mais longo de
tempo para se realizar, isto é, no mercado de bens. Tal compatibiliza¢do tornaria
necessario, no entanto, que admitissemos um equilibrio de estoque que durasse
“durante todo o periodo de ajustamento do setor de bens, o que s6 seria possivel se
considerdassemos que ao longo de tal periodo ocorresse uma sequéncia de ‘curtos
periodos’ durante os quais se verificassem os equilibrios de estoque relativos ao
mercado monetario”. Ou como diz Hicks “quando consideramos um longo periodo
como uma sequéncia de ‘curtos’ periodos, o ‘longo’ periodo pode estar em equili-
brio ao longo do tempo, apenas se os ‘curtos’ periodos dentro dele estiao dele estio
em equilibrio ao longo do tempo” (idem, p. 151). Mas “o equilibrio no tempo
implica consisténcia entre as expectativas e as realiza¢cdes dentro do periodo. E
apenas as expectativas relativas a um futuro posterior é que seriam arbitrarias
(exdgenas), como seria de se esperar” (idem, p. 151).

Hicks, no entanto, chama aten¢ao para o carater problematico desta hipotese
pois “a liquidez ndo faz sentido, a menos que as expectativas sejam incertas” (idem,
p. 152). Assim Hicks aponta claramente uma inconsisténcia, em seu modelo IS-LM,
isto é, a sua construc¢do implica que no periodo de tempo em que o equilibrio se
mantém, nao hd razao para incerteza, e, portanto, para a preferéncia pela liquidez.

De outro lado, considerada a existéncia da incerteza, deve-se admitir que os
setores monetdrios (via preferéncia pela liquidez) e o setor real (via eficiéncia mar-
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ginal do capital) interagem mediante um deslocamento simultineo das duas fung¢des
e, portanto, das fung¢des IS-LM. Assim, por exemplo, em uma depressao, a funcdao
preferéncia pela liquidez tenderia a deslocar-se para cima; de maneira andloga
deve-se esperar um deslocamento para baixo de toda a funcdo de eficiéncia margi-
nal do capital. O oposto podendo ocorrer em uma fase de recuperagao ou auge.
Assim, dada a interdependéncia de IS-LM, a utilidade da taxa de juros como um
elemento de ajustamento no equilibrio desaparece, na medida em que esta se torna
absolutamente indeterminada.

Finalmente, o préprio Hicks propde uma alternativa para manter a liquidez
em um modelo de equilibrio ao longo do tempo, mas em relagiao ao qual reconhe-
ce “ndo ter muita fé (idem, p. 152). Apés afirmar que é impossivel representar a
incerteza em termos de “média e variancia, admite a possibilidade de se “supor que
as expectativas dos valores esperados das varidveis, que afetam as decisoes, cairdo
dentro de certo intervalo. Isto deixaria espago para a liquidez, desde que nio exis-
tam expectativas certas sobre o que vai ocorrer: mas isto também torna possivel
haver um equilibrio, no sentido de que o que vai acontecer caia dentro de limite de
valores esperados” (idem, p. 152).

A meu ver, no entanto, tal hipdtese ndo se enquadra em uma situacdo que
justifique a existéncia da liquidez, pois se decisdes de compra, por exemplo, sio
tomadas agora a precos de equilibrio, poderia haver um mercado de titulos de
crédito incorporando tais precos, o que teria permitido que o agente recebesse uma
certa remuneragao em vez de manter a liquidez até o momento da realizacio da
compra. (Creio que é este o sentido da critica que Frank Hahn (1965, p. 131) faz
a ideia de pagamento estocastico de Patinkin, como forma de justificar a liquidez.)

Quando se considera o futuro tendo em vista a utilizagao de instrumentos de
politica econdmica convencional, a mesma dificuldade torna a aparecer. A aplicacdo
de tais politicas requer que se considere a possibilidade de se passar de uma situa-
¢do de equilibrio x, para uma situagio de equilibrio y. A antecipac¢do de equilibrio
¥, no entanto, implica que se tenha uma ideia clara do que acontecerd no periodo
intermedidrio entre x e v, e, portanto, de como se comportario as func¢des de liqui-
dez; mas esta possibilidade também depende da eliminacdo da incerteza e portanto
da eliminagio da preferéncia pela liquidez. Assim, como observa ainda Hicks em
sua autocritica: “deve haver sempre um problema de travessia” (entre um equilibrio
e outro). Mas para o estudo da travessia, deve-se recorrer sempre a métodos se-
quenciais de um tipo ou de outro” (Hicks, 1980, p. 153).

A incapacidade de perceber este tipo de problema forneceu a keynesianos li-
berais, como Samuelson e Solow, a ideia da onipoténcia da politica econémica
convencional. Para eles, através da utilizacdo competente das politicas monetdria
e fiscal se poderia canalizar as forcas keynesianas da demanda efetiva de Keynes
no sentido de “ajustar” uma economia a um comportamento do tipo neoclassico.

Assim da mesma forma que os keynesianos neocldssicos, ao ignorar todas as
complicagoes decorrentes das expectativas dos agentes economicos, os keynesianos
liberais admitiam ser possivel calcular a taxa de poupanga global das familias, e
através das politicas monetdria e fiscal controlar a utilizacao de tal poupanca. As-
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sim, como observou Joan Robinson, “a lei de Say € artificialmente restaurada e as
velhas doutrinas voltam a brilhar ... Os keynesianos bastardos torceram o argu-
mento (de Keynes) em uma defesa do laissez-faire, uma vez que a ‘mancha’ da
poupanga excessiva fosse removida, isto €, pela ‘habil’ utilizacao das politicas mo-
netdria e fiscal de Samuelson” (citado em Rousseas, 1986, pp. 26-7).

Em resumo, o conjunto de conclusdes da chamada literatura keynesiana de
orienta¢ao neocldssica ou liberal de inspirag¢do hicksiana contribuiu para distorcer
a visdo de Keynes sobre o funcionamento da economia capitalista, substituindo-a
pela andlise de uma sociedade mais primitiva, nio monetdria; como também para
trair a filosofia de sua obra, de que o capitalismo deveria ser reformado, tendo em
vista a consecu¢ao do bem comum e nio apenas manipulado para manter a renta-
bilidade dos capitalistas e os interesses ocultos pela ideologia do laissez-faire. Alids,
a importancia que Keynes dava ao problema econdémico era apenas instrumental;
ele so tinha tal preocupacdo porque julgava que, resolvido tal problema, os homens
poderiam dedicar-se a atividades realmente relevantes.
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