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OS "KEYNESIANOS" NEOCLASSICOS
E OS POS-KEYNESIANOS

Fernando Ferrari Filho*

Introducace

A Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda, de John Maynard Keynes,
publicada em 1936, tem gerado inGmeras interpretagdes € controvérsias na teoria
econdmica. As versdes interpretativas das idéias de Keynes contidas na Teoria Geral
sdo centradas nas proposicdes de que, por um lado, o desemprego involuntario pode
ser considerado um caso particular do modelo classico, devido tdo-somente 2
rigidez do saldrio nominal, uma vez que, no longo prazo, a economia tende ao pleno
emprego,e de que, por outro, o principio da demanda efetiva se constitui no
argumento central do pensamento keynesiano. Essas proposi¢des tedricas, por sua
vez, t2m contribuido para que as discussdes em macroeconomia sejam fundamen-
tadas a partir de dois paradigmas em Economia, quais sejam, teoria neocléssica,
identificada com a primeira proposi¢io, ¢ teoria pds-keynesiana, associada a pro-
posicdo do principio da demanda efetiva.

Este artigo tem como objetivo apresentar, de maneira sucinta, as principais
idéias das versdes interpretativas da Teoria Geral inseridas em um dos dois para-
digmas, o neoclassico e o pds-keynesiano.

Para tanto, o artigo estd dividido como segue: na se¢io inicial, as atengdes
estio voltadas para os modelos walrasianos, sejam de equilibrio, sejam de dese-
quilibrio, que, de certa forma, fazem parte da tradi¢io neoclassica; na se¢éo
seguinte, sio apresentadas duas versdes das idéias de Keynes que estdo associa-
das aos argumentos da teoria pés-keynesiana; por fim, na Gltima sé¢do, alguns
comentarios conclusivos tentam mostrar quais sdo as (in)compatibilizages das

interpretagdes tedricas de ambas as escolas de pensamento com relagdo a Teoria
Geral.

* Professor do Departamento de Ciéncias Econémicas da UFRGS.
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1 - As interpretacdes da Teoria Geral segundo a tradi¢ao
neoclassica

1.1 - Os modelos IS/L.M

Basicamente, dentro do que se denomina na literatura econdmica de Sintese
Neocléssical, se pode identificar trés modelos macroeconémicos de equilibrio walra-
siano originados a partir das idéias de Keynes encontradas na Teoria Geral: modelos
que formalizam as condigtes de equilibrio simultdneo dos mercados real e monetério,
modelos que estdo centrados no comportamento da fungdo consumo e modelos nos
quais as condigtes de equilibrio do mercado de trabalho estao em conformidade com
os equilibrios dos mercados real e monetario (Minsky, 1975, p.19-20).

Dos modelos acima, sem davida nenhuma, a interpretagio mais divulgada da
Teoria Geral, sendo inclusive amplamente discutida nos livros-texto de Macroecono-
mia, diz respeito aos equilibrios interdependentes dos mercados real € monetério, que,
como se sabe, t8m como origem os diagramas IS/LM propostos por J. Hicks (1937).
Apesar de os diagramas IS/LM identificarem algumas idéias centrais da Teoria Geral,
tais como a preferéncia pela liquidez, o principio da demanda efetiva e o multiplicador
da renda, Hicks comete alguns equivocos de interpretagdo do pensamento keynesiano.
Por um lado, refuta a concep¢do marshalliana de Keynes de equilibrio parcial e,
conseqiientemente, introduz a idéia de equilibrio walrasiano na Teoria Geral. Por
outro, a interpretagdo hicksiana, além de departamentalizar os equilibrios real € mone-
tario, desconsidera o papel das expectativas e incerteza, esséncia da teoria keynesiana,
na formalizacdo dos modelos IS/LM.

A partir dessas idéias, Hicks constrdi dois modelos de comportamento de demanda
agregada, um cldssico e outro keynesiano, tendo como estrutura basica a rigidez da
oferta agregada. O desenvolvimento analitico dos modelos, por sua vez, faz com que
Hicks conclua que a economia keynesiana consiste em um caso particular da economia
classica, na medida em que "(..) a Teoria Geral do Emprego ¢ a Economia da
Depresséo"z.

Anos mais tarde, quando os diagramas IS/LM se tornaram conhecidos na literatura
econdmica como Hicks-Hansen framework, os modelos "keynesianos” de equilibrio
geral walrasiano sofisticaram-se através do trabalho de D. Patinkin (1956).

A "originalidade" de Patinkin (1956) foi discutir a teoria keynesiana dentro de um
approach tebrico walrasiano de longo prazo, onde as flexibilidades de pregos e saldrios
passam a ser imprescindiveis. Assim sendo, numa situagio de longo prazo, o desem-
prego involuntirio deixaria de existir e, portanto; o equilibrio walrasiano teria sua
consisténcia logica.

! Odesenvolvimento da Sintese Neocléssica pode ser observado a partir dos trabathos de I. Hicks (1937),

A. Hansen (1941), F. Modigliani (1944) ¢ D, Patinkin (1956).

2 "(...) the General Theory of Employment is the Economics of Depression” (Hicks, 1969, p.253).
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Nesse sentido, os desequilibrios da teoria keynesiana passam a ser analisados como
desequilibrios "dindmicos" do modelo walrasiano de curto prazo, que sdo compativeis
com a situagdo de longo prazo da economia, pleno emprego walrasiano. Em outras
palavras, a Teoria Geral, mais uma vez, continua sendo um caso especial da teoria
classica, onde, agora, se supde a rigidez dos salarios nominais.

A Sintese Neoclassica, portanto, transforma a instabilidade do sistema econdmico
keynesiano, no curto prazo, em uma prosperidade de equilibrio de longo prazo da
economia, conduzida, principalmente, pelas forgas de mercado e pela "méo invisivel".

1.2 - Os modelos de desequilibrio

Nos anos 60 ¢ 70, a Sintese Neoclassica passou a ser alvo de inimeras criticas. O
motivo principal das criticas era o de que os modelos walrasianos de equilibrio geral
ndo estavam conseguindo predizer o comportamento de pregos ¢ a produgio da
economia mundial face aos choques de oferta.

Dentre as criticas surgidas naquela ocasido, destacam-se os trabalhos de R. Clower
(1965) e A. Leijonhufvud (1968), que procuram mostrar a possibilidade de haver
situagdes de desemprego involuntério a partir de modelos que analisam os comporta-
mentos de quantidades e pregos nas fungdes de preferéncia dos agentes econdmicos.,

Seguindo a l6gica do processo de ajustamento da economia através de pregos e
quantidades, surgem, posteriormente, os trabalhos de J. Benassy (1975) ¢ E. Malinvaud
(1977), que discutem os modelos macroecondmicos com fundamentos microecondomicos.

Em que consiste a logica do modelo desequilibrista no comportamento da econo-
mia? Inicialmente, deve-se ter ciéncia de que, numa situagio onde h4 restrigtes de
demanda conforme stipde a teoria keﬂ?'nesiana, o ajustamento da economia se realiza,
em primeiro lugar, nas quantidades” e, posteriormente, nos pregos. A partir dessa
sistemética, 0 modelo tem o seguinte comportamento na economia: no primeiro
momento, 0s agentes econdmicos expressam suas demandas e ofertas nos mercados;
em seguida, dentro de um processo de trocas, cada individuo realiza transacoes de
maneira que, havéndo qualquer tipo de racionamento, possam ocorrer incorporagdes
de restri¢tes do processo de trocas nas suas fungdes comportameritais; finalmente, ap6s
uma seqiiéncia ininterrupta de trocas, existe uma convergéncia para um ponto de
equilibrio na economia, que ndo necessariamente coincide com o equilibrio walrasiano
de longo prazo. Como se percebe, os desequilibristas interpretam a Teoria Geral como
sendo a que representa uma situagio na qual a maximizagio do modelo keynesiano,
com restri¢des de venda, por parte dos empresarios, € de demanda por consumo, por
parte das familias, se realiza pelos comportamentos das quantidades nacionais, que sdo

3 as quantidades demandada e ofertada, segundo os desequilibristas, sdo, por um lado, efetivas e/ou
realizadas e, por outro, desejadas e/ou nacionais.
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sinalizadas por um vetor de precos ndo necessariamente walrasiano. Apesar de incor-
porarem Os CONCeitos ex-ante € ex-post em suas analises, o que, de certa maneira, esta
identificado com a Teoria Geral, os desequilibristas admitem que, devido ao perfeito
comportamento do sistema de pregos ajustado ao longo do tempo, a economia pode
atingir o equulibrio walrasiano de longo prazo.

Dessa maneira, a teoria de desequilibrio, de certa forma, passa a ser, também, um
caso particular da Sintese Neoclassica.

1.3 - Os modelos dos "novos classicos"

Apesar de a teoria das expectativas racionais ter sido discutida inicialmente por J.
Muth (1961), os modelos expectacionais ganharam espaco na literatura econdémica nos
anos 70, através, principalmente, dos trabalhos de R. Lucas Jr. (1972) e T. Sargent
(1987).

Os objetivos dos modelos dos "novos classicos”, conforme ficaram denominados
os modelos de expectativas racionais, sdo, por um lado, criticar a versao friedmaniana
da Curvade Phillips4 €, por outro, apresentar uma visdo alternativa a teoria keynesiana
para os modelos de ciclos econémicos.

O ponto central das expectativas racionais cstd na constru¢do de um modelo de
revisdo das expectativas subjetivas dos agentes econdmicos. Para que as expectativas
sejam racionais, as esperangas matematicas subjetivas dos agentes econdmicos devem
ser iguais as esperangas matematicas condicionais do proprio modelo. Dessa maneira,
os individuos agem como se conhecessem o modelo e formam suas expectativas
conforme 0 comportamento das varidveis determinadas aprioristicamente pelo sistema
econdmico.

O funcionamento da economia passa, entio, a ter a seguinte sistematica: a partir
das informagdes disponiveis, os agentes econdmicos acreditam nas regras de politica
econdmica determinadas pelas autoridades monetarias e passam a projetar as varidveis
endbgenas, essencialmente as expectativas subjetivas, com base nas previsoes das
variaveis exdgenas de demanda agregada.

Assim sendo, numa situacdo onde os mercados se equilibram e os agentes econo-
micos se comportam segundo seus proprios interesses, maximizando suas fungdes
utilidade e lucro, a teoria das expectativas racionais supde que qualquer choque exdgeno
na economia ndo produz efeito nas varidveis reais do sistema econdmico, na medida
em que os distGrbios casuais, sejam reais, sejam monetarios, sio previamente anteci-
pados pelas expectativas subjetivas dos agentes econdmicos.

4 Acritica dos "novos cléssicos” a versio de Friedman para a Curva de Phillips decorre do fato de que as
expectativas nio devem ser formadas de forma adaptativa, conforme supunha Friedman, mas, sim, de
maneira racional. Assim sendo, uma vez dirimidos os erros de previsiio, a Curva de Phillips, tanto no
curto quanto no longo prazo, torna-se instavel.
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Uma vez que a construg@o de um modelo de expectativas racionais esté baseada
nas hipoteses de que ha uma obtengao completa das informages por parte dos agentes
econdmicos ¢ de que inexiste um processo de incerteza na economia, 08 "novos
classicos” supdem que o sistema econémico, tanto no curto quanto no longo prazo,
sempre esté na sua taxa natural de desemprego e que, portanto, o rrade-off entre inflagdo
¢ desemprego ndo passa a ser o centro das atengdes da politica econdmica.

Pelas consideragdes acima, observa-se que qualquer interpretagio keynesiana a
partir de um approach de expectativas racionais obscurece dois pontos essenciais do
pensamento de Keynes na Teoria Geral, quais sejam a natureza do tempo histérico no
processo econdmico e a formagdo das expectativas objetivas, ao invés de subjetivas,
emum mundo de incerteza. Em outras palavras, a transformagio do sistema econémico
emum processo de controle estocastico, onde o risco probabilistico substitui a incerteza
da economia, ndo condiz com as idéias de Keynes.5

2 - Os pos-keynesianos

De maneira geral, o principal objetivoda teoria p6s-keynesiana consiste em criticar
e refutar o paradigma neocléssico cada vez mais difundido na teoria econdmica.

Para tanto, os pOs-keynesianos, ao resgatarem a esséncia do pensamentode Keynes,
ttmdesenvolvidoalgumas linhas de pesquisa em Economia que estiio associadas 4 idéia
de economia monetéria de Keynes, "(...) economia na qual as variagGes de pontos de
vista sobre o futuro s@o capazes de influenciar a quantidade de emprego e ndo somente
sua diregﬁo"6. Assim sendo, as discussdes estdo quase sempre ceniradas no papel da
incerteza, no caréter histérico do tempo e no papel da moeda € das institnicoes
financeiras, entre outras,

~ Dentre os economistas que desenvolvem estudos em teoria pos-keynesiana, desta-
cam-se, basicamente, dois grupos de pensamento econémico: os keynesianos de Cam-
bridge e os keynesianos "fundamentalistas”.

Os keynesianos de Cambridge, Inglaterra, cujos principais representantes sio J.
Robinson, N. Kaldor, R. Harrod e L. Pasinetti, foram os primeiros a questionarem a
teoria ortodoxa "keynesiana" a partir das 6ticas do crescimento ¢ da distribuicdo de
renda.

Partindo do pressuposto de que os modelos neoclassicos de crescimento e de
distribuicdo de renda sdo incompativeis com a visdo capitalista de Keynes, esses

% Sobre as criticas aos modelos de expectativas racionais, no que concerne s questoes de temporalidade
¢ incerteza, ver P. Davidson (1982-83).

6 "(...) monetary economy (...) is essentially one in which changing views about the future are capable of
influencing the quantity of employment and not merely its direction” (Keynes, 1964, p.vii).

7 Sobre uma discussdo abrangente das linhas de pesquisa da obra de Keynes, inseridas nas distintas
concepgdes neo-ricardiana ¢ pds-keynesiana, ver Amadeo & Dutt (1987).
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keynes1anos criticam e refutam a consisténcia 16gica ¢ o realismo da teoria neocléssica
do cap1ta1

Por sua vez, os keynesianos "fundamentalistas”, de certa maneira identificados com
o Journail of Post Keynesian Economics, cujos expoentes sdo P. Davidson e H.
Minsky, t€ém desenvolvido seus trabalhos a partir de trés frentes de pesquisa que ndo
deixam de ser interdependentes: o papel da incerteza, a natureza da moeda e a
instabilidade do sistema financeiro.

Para essa concepgdo keynesiana, o objetivo consiste em mostrar que as decisoes
deinvestimento, poupangae financeiras sdodeterminadas emuma economia monetéria,
onde, havendo uma incerteza sobre o futuro, o processo de produgio demanda certo
tempo. Assim sendo, numa situagio em que a incerteza acerca do futuro aumenta, 0s
agentes econdmicos passam a reter moeda, e, por conseguinte, hd uma insuficiénciade
demanda efetiva que provoca desempregona economia.

Independentemente, contudo, das duas visées keynesianas, ambas as escolas de
pefisamento €m como ponto central o fato de que as economias capitalistas sdo
economias essencialmente monetarias, conforme Keynes assim entendia, €, portanto,
passiveis de crises. Em outras palavras, para os pos-keynesianos a economia nfo est
necessariamente em um estado permanente de pleno emprego, na medida em que as
leis de mercado sdo incompativeis com a instabilidade do proprio capitalismo.

3 - Consideracoes finais

Como se sabe, 0 projeto de Keynes na Teoria Geral consiste basicamente em, por
um lado, negar o sistema econdémico de mercado auto-equilibrante ¢ auto-regulador e,
pOr outro, apresentar Mecanismos econémicos que evntem as flutuagdes e depressdes
econdmicas.

Para tanto, Keynes desenvolve seu projeto econdmico a partir de trés proposigdes
teoricas: teoria da determinagio da renda (propensao a consumir e multiplicador), teoria
do investimento (eficiéncia marginal do capital) e teoria da taxa de juros (preferéncia
pela liquidez). -

Assimsendo, qualquer interpretagioda TeoriaG eral que tente preservar aesséncia
do pensamento keynesiano deve ter como base tetrica as proposi¢des acima mencio-
nadas.

Das duas versdes interpretativas apresentadas brevemente nas segGes anteriores,
sem davida nenhuma, a teoria pos-keynesiana, apesar de nio pertencer ao mainstream
da teoria econdmica, identifica-se plenamente com as idéias de Keynes, na medida em
que direciona sua andlise para o comportamento de uma economia monetéria que, por
conseguinte, est4 sujeita 3 instabilidades. Em contrapartida, a teoria ncocléssica, por

8 . . o . .
Sobre uma discussio dos modelos de crescimento e distribui¢io entre neoclassicos e pds-keynesianos,

conhecida na literatura econbémica como controvérsia de Cambridge, ver Harcourt & Laing (1978).
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mais que os fundamentos 16gicos e analiticos de suas modelagens tenham tornado
todos os economistas "keynesianos”, interpreta a Teoria Geral de maneira bas-
tante "equivocada", devido ao fato de ignorar e distorcer alguns pontos basicos
da obra de Keynes, tais como inverte o efeito-causalidade entre investimento ¢
poupanga, abandona o principio da demanda efetiva em favor da suposi¢do da
rigidez salarial, rejeita a analise dindmico-temporal do equilibrio keynesiano e
transforma as expectativas exdgenas, o animal spirits sujeito A incerteza, em
endbgenas, risco probabilistico.

Para finalizar, cabe ressaltar que a interpretagdo ortodoxa da Teoria Geral,
"keynesianismo bastardo" conforme denominado por J. Robinson (1937), j4 havia
sido questionada pelo proprio Keynes. Ao comentar o artigo de Hicks, Keynes,
apesar de ndo criticar a esséncia do modelo interpretativo hicksiano, discorda das
analises de Hicks sobre a eficiéncia marginal do capital ¢ da taxa de juros, duas
vari4veis fundamentais para a dindmica da demanda efetiva. Assim sendo, ao
longo das correspondéncias entre ambos, Keynes, ao referir-se especificamente
A taxa de juros, havia escrito que "(...) sua teoria é realmente diferente da minha,
desculpe-me"g.
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Abstract

This article presents the principal ideas of two paradigms in Economics that,
directly or indirectly, interpret Keynes’ General Theory. That is to say, it compares
two schools of economic thought which are related to keynesian theory: neoclassical
keynesian theory (neoclassical synthesis, disequilibrium and rational expectations)
and post keynesian theory. In the first part, it is concentrated on the models that
present keynes’ ideas in the neoclassical approach. In the second part, it shows the
main branches of pest keynesian theory. The article concludes that the keynesian
theory is incompatible with the first interpretation, due to the fact that it rejects
some of Keynes’ ideas found in the General Theory, and that there is an important
association between keynesian and post keynesian theories because both of them try
to analyse a theory that explains a monetary economy.




