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Colocando as evidéncias em ordem#*

Paul Davidson**

N apagina X do Prefacio da edi¢do alema da Teoria Geral do Emprego,
dos Juros e da Moeda, publicado por Duncher e Humbolt em 1936, aparecem
as seguintes frases: “Esta é uma das razdes que justificam que eu chame
minha teoria de uma Teoria Geral. Uma vez que se baseia em hipdteses menos
restritivas, € também mais facilmente adotada para uma extensa area de
circunstancias diferentes”.!

Essas frases ecoam o tema insistente de Keynes, que uma teoria geral
exigia menos axiomas restritivos. Por exemplo, Keynes (1936, p.16) declarou

que os economistas classicos

“(...) parecem gedmetras euclidianos em um mundo néo euclidiano,
os quais, descobrindo que na realidade linhas retas aparentemente
paralelas freqlientemente se encontram, condenam as linhas pornéo
se manterem retas (...) No entanto, de fato, ndo ha remédio a ndo ser
abandonar o axioma das paralelas e construir uma geometria
ndo euclidiana. (grifo nosso) Alguma coisa similar € necessaria em
economia hoje em dia”.

Em qualquer argumento légico, cabe aqueles que adotam hipdteses
altamente especiais justifica-las e ndo aqueles que dispensam tais axiomas
provar uma negacgao geral. Assim, ao declarar que sua analise era uma teotia

* Texto traduzido pelo Economista Adalberto Alves Maia Neto, da Fundagdo de Economia e
Estatistica Siegfried Emanuel Heuser.

** Professor da University of Tennessee.

' Essas frases ndo aparecem no Prefacio da edigdo alema do Collected Works of John
Maynard Keynes (1973, p. xxv - xxvii). Schefold (1980) chamou ateng¢#o ao fato de essas
frases ndo aparecerem em The Collected Works.
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geral que exigia menos axiomas restritivos, Keynes colocou para os economis-
tas classicos o 6nus de justificarem suas hipéteses de que um sistema
econdmico necessitava dos axiomas da substituigdo bruta (isto é, qualquer
coisa é substituta de qualquer outra coisa), da moeda neutra e de um processo
econdmico ergédigo, de modo que o futuro ndo era incerto — ao contrario, os
resultados futuros eram controlados por distribuicées de probabilidades objeti-
vas e imutaveis.

Galbraith (1994) notou a relagéo entre as "trés primeiras palavras" do livro de
Keynes (isto é, A Teoria Geral) e a Teoria Geral da Relatividade de Einstein.
Galbraith (1994, p.62) demonstra que “(...) os paralelos entre a economia de Keynes
e a teoria da relatividade de Einstein s&o profundos o suficiente e, evidentemente,
suficientemente intencionais, para proporcionarem uma estrutura dtil para pensar a
respeito do que Keynes pretendia com sua revolugéo cientifica” .

‘Tobin, por outro lado, apresenta uma interpretagéo diferente sobre o que
Keynes pretendia ao chamar sua andlise de “a Teoria Geral”. Tobin (1992, p.387)
declara que “(...) a quest&o central da teoria macroecondmica, hoje, ¢ a mesma
que era ha sessenta anos atrés, quando John Maynard Keynes se revoltou contra
o que chamou de ortodoxia ‘classica’ de seus dias”. Mais ainda, Tobin (1993,
p.45-46) considera como um “velho keynesiano néo reconstruido” quem acredita
que os modelos macroecondmicos baseados no principio da demanda efetiva do
Capitulo 3 de Keynes sao mais tteis do que a “velha ou nova macroeconomia
classica”, ou até do que os modelos novo-keynesianos.

Ao discutir “as questbes de teoria, keynesiana versus classica, tanto na
época quanto agora” (TOBIN, 1992, p.387), contudo, Tobin insiste que (...) a
palavra Geral no titulo foi usada para distinguir sua [de Keynes] teoria de um
regime restringido pela demanda vis-a-vis ao modelo ‘classico’, restringido
pela oferta e com mercados que se desobstruem (market clearing)’. Para
Tobin, portanto, o termo geral ndo significa que a estrutura analitica do principio
da demanda efetiva dé Keynes pode aplicar-se tanto para sistemas abaixo

2 Keynes (1936, p.231) rejeita claramente a hipétese de substituicdo bruta, quando declara que
uma propriedade essencial da moeda é que a elasticidade de substituicdo entre a moeda (isto
8, todos os ativos liquidos) e os bens produziveis é zero. Em sua Teoria monetéria da produgao,
Keynes (1973 a, p.408-410) rejeita especificamente a hipétese classica de neutralidade da moeda
no longo prazo. Em sua énfase na incerteza e em sua rejeigao das expectativas probabilisticas
(KEYNES, 1936, p.161-162) e da metodologia econonométrica de Tinbergen de prever o futuro
econdémico (KEYNES, 1973b, p. 308), Keynes rejeita o axioma ergédigo da teoria classica.
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guanto acima do pleno emprego sem necessitar dos axiomas restritivos da
teoria classica. Em vez disso, Tobin sugere que o “principio da demanda
efetiva” de Keynes se aplicaapenasao caso em que a ‘(...) atividade econémica
agregada é restringida pela demanda, mas néao pela oferta” (TOBIN, 1992,
p.387). A teoria classica, e nédo o principio da demanda efetiva de Keynes,
seria, entdo, aplicavel a “um segundo regime”, onde a “(...) demanda extra n&o
pudesse ser satisfeita com a capacidade de produzir existente na economia™
(TOBIN, 1992, p.387).

Essa dicotomizagdo entre um regime keynesiano restringido pela de-
manda e um regime classico restringido pela oferta é parte do folclore do
mainstream. Estd, contudo, em conflito direto com o argumento de Keynes de
que o principio da demanda efetiva é uma teoria geral aplicavel a todos
regimes econémicos, enquanto o caso classico néo seria aplicavel a nenhuma
economia do mundo real. A teoria classica é meramente

(...) apenas um caso especial e ndo o caso geral (...) as caracteristi-
cas do caso especial suposto pela teoria classica ndo séo aquelas
da sociedade econdmica em que vivemos realmente, com o resul-
tado que seu ensinamento é enganoso e desastroso se tentarmos
aplica-lo aos fatos da experiéncia” (KEYNES, 1936, p.3).4

Em outras palavras, a andlise classica é obtida ao se adicionarem axiomas
especiais & teoria geral de Keynes — similar a adicionar-se o axioma das
paralelas a situagdo geométrica geral, onde o tempo-espago é curvo (GAL-
BRAITH, 1994, p.6). Mas Keynes adverte que as implicagdes de politica
econdmica da aplicagdo do caso classico aos problemas econdmicos do
mundo real sdo enganosas e calamitosas.

3 Tobin insiste que um tipo diferente de andlise é exigido para cada um dos dois regimes, um
*(...) regime keynesiano, onde a atividade econémica agregada ¢ restringida pela demanda
(...) [e] um [regime] classico (...) restringido pela oferta {...) Os keynesianos acreditam que a
economia esta algumas vezes em um regime e algumas vezes em outro” (TOBIN, 1992,
p.388-389).

4 0 caso classico é atingido ao se adicionarem axiomas restritivos 4 teoria “geral” do emprego
de Keynes. Ver o comentario de Keynes (1936, p.16) de que 0s economistas classicos s&o
gedmetras euclidianos em um mundo néo euclidiano e o de que o que é “necessario em
economia” hoje é “abandonar” alguns axiomas restritivos classicos para “construir” uma teoria
mais geral equivalente & geometria néo euclidiana.
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Apesar da afirmagdo de Tobin de que o principio da demanda efetiva
de Keynes nao se aplica a um regime restringido pela oferta, ao escrever
How To Pay For The War, Keynes (1972) utilizou seu principio da
demanda efetiva para explicar como sua teoria “Geral” é aplicavel ate
mesmo aos anos de guerra, com a economia em pleno emprego e
restringida pela oferta. A analise classica simplesmente nao iria funcionar.
O fato de que Keynes escreveu How To Pay For The War ilustra que ha
um conflito entre a alegagado restritiva de Tobin, que a Teoria Geral de
Keynes néo é aplicavel a regimes restringidos pela oferta no mundo real,
e a alegacdo de Keynes da aplicabilidade universal da sua teoria geral ao
mundo em que vivemos. Essa diferenga pode ser localizada nas incom-
patibilidades analiticas entre a espécie de (velho) keynesianismo de Tobin
e o préprio desenvolvimento explicito de Keynes do principio da demanda
efetiva na Teoria Geral.

Tobin (1993, p.46) néo “defende o texto literal da Teoria Geral”, ao propor
0 que alega ser a substancia da teoria “Geral” de Keynes. Como um artificio
de debate, essa adverténcia é impecavel, pois permite a Tobin defender
tudo o que ele pensa ser “keynesiano”, sem ter de demonstrar que seu
modelo é fundamentado nas propriedades e axiomas explicitos que Keynes
identificou como “essenciais” & “substancia” de seu principio da demanda
efetiva. Entretanto deve ser exigido, no minimo, a quem quer que proponha
uma explicagdo que reflita a substancia da Teoria Geral de Keynes que néo
apresente nada que esteja em explicito desacordo com as proprias palavras
de Keynes.

Tobin condena os novos-keynesianos por desenvolverem “uma caricatura
da verdade” (TOBIN, 1992, p.395), quando discutem que flutuagbes na pro-
dugdo e no emprego resultam exclusivamente de variagbes exogenas na
demanda nominal, na presencga de pregos e salarios nominais rigidos. Tobin
argumenta que a “(...) proposicéo central keynesiana néo ¢ rigidez nominal
nos pregos, mas, sim, o principio da demanda efetiva (grifo nosso)” (TOBIN,
19983, p.46). Porém, se, em sua interpretagdo do que ¢ a teoria “Geral” de
Keynes, Tobin considerou erroneamente as evidéncias escritas de Keynes,
entdo, como mostraremos, seu velho-keynesianismo é também uma carica-
tura da verdade.

Este texto demonstrara que a interpretagdo de Tobin sobre Keynes esta
em conflito expositivo e l6gico com os escritos de Keynes sobre o que seja
“essencial” e o que seja a “substancia” da Teoria Geral do Emprego. Na
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esperancga de que as representac¢des incorretas dos velhos e novos-keyne-
sianos nao continuardo a ser perpetuadas na literatura, este texto vai colocar
as evidéncias em ordem, demonstrando que:

19) Keynes reconheceu que sua teoria geral do emprego requeria o
alijamento de alguns axiomas restritivos da teoria classica, ainda
gue mantivesse a possibilidade de prec¢os instantaneamente
flexiveis. Isto permitia a Keynes demonstrar que, no caso geral,
(a) os determinantes da fun¢do demanda agregada néo eram
idénticos aos determinantes da oferta agregada (isto é, a oferta
nao criava sua propria procura); e que (b) sdo nos determinantes
da demanda agregada e na demanda por liquidez, e ndo nas
condigdes (de oferta) imperfeitas dos pregos de mercado, que uma
teoria geral do equilibrio com desemprego para uma economia de
laissez-faire orientada para o mercado esta contida;

29) o principio da demanda efetiva de Keynes produz diferentes impli-
cagdes de politica para o papel do governo, permanentes e de longo
prazo, comparadas as implicagbes de politica dos modelos dos ve-
Ihos-keynesianos, dos novos-keynesianos, dos velhos-classicos e dos
novos-classicos.

1 - Tobin versus Keynes sobre demanda efetiva
e imperfeicoes de oferta

Para comegar, uma dbvia, ainda que no a mais importante, inconsisténcia
expositiva. Tobin afirma (1992, p.394-395): “(...) despesa agregada em délares
em bens e servigos (...) ndo é o que Keynes quis dizer por demanda efetiva.
Ele [Keynes] estava referindo-se a demanda por quantidades de bens e
servicos, mensurados em pre¢os constantes, nao em délares (grifo
nosso)”. Ao analisar a questdo sobre se pregos e salarios perfeitamente
flexiveis asseguram pleno emprego, Keynes (1936, p.259-260) explicitamente
afirma:

“...) a questao precisa em discussdo é se a redugdo nos salarios

monetarios sera ou ndo acompanhada pela mesma demanda
efetiva agregada anterior, medida em moeda (grifo nosso), ou,

§

|

|
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pelo menos, por uma demanda efetiva agregada que néo é reduzida

na mesma proporgao que a redugéo nos salarios monetarios™ .

Mais essencialmente, porém, Tobin insiste que a auséncia de “pregos
perfeita e instantaneamente flexiveis” é uma condi¢cao necessaria para o
equilibrio com desemprego de Keynes e que “(...) flexibilidade completa
de precos significa ajustamento instantaneo, de tal forma que os pregos
estdo sempre desobstruindo os mercados (clearing markets), saltando
suficientemente com todos choques de oferta e procura”. Isso esta em
conflito direto com a assergao de Keynes (1936, p.245) de que suateoria
geral era aplicavel a “qualquer grau de competi¢do” e que, portanto, o
equilibrio com desemprego pode ocorrer mesmo com pregos perfei-
tamente competitivos e flexiveis. Essa visdo meramente perpetua a
fabula moderna de que a andlise do subemprego de Keynes requer uma
reversdo da velocidade de ajustamento marshalliana de pregos e quan-
tidades.

Na teoria “Geral” de Keynes, a flexibilidade completa de pregos néo é
uma condi¢do necessaria nem suficiente para o equilibrio com pleno
emprego.6 Uma vez que velhos e novos-keynesianos tipicamente comegam
suas andlises do desemprego keynesiano com uma economia inicialmente em
equilibrio de pleno emprego (com flexibilidade menos do que perfeita de

5 A despeito da alegagdo de Tobin, Keynes argumentou especificamente contra deflacionar
valores nominais pelo nivel de prego dos produtos, para obter uma medida do Produto
agregado real. Keynes usou um capitulo intsiro em A Teoria Geral (KEYNES, 1936, cap.4,
especialmente p.40) para explicar por que qualquer tentativa de usar tal medida é um exercicio
em futilidade. Em vez disso, Keynes, algumas vezes, deflaciona o Produto nominal pela
unidade de salario (o salario monetario). Alguns tém argumentado que deflacionar pela
unidade de salario monetario, em vez de por um indice de prego dos bens, & uma questéo
secundaria e desimportante. Nao é. Como explicado infra, deflacionar pela unidade de salario
permitiu a Keynes imobilizar a posigéo da fungao de oferta agregada (umalamina da proverbial
tesoura de Marshall), a fim de focalizar totalmente a atengdo nas mudangas da demanda
agregada. Deflacionar por um indice de pre¢os dos bens ndo permitira esse tipo de analise
com apenas uma lamina se movendo.

Keynes (1936, p.245) insiste que, como uma questao tedrica, equilibrio com desemprego 6
possivel para “qualquer grau de concorréncia”, incluindo a concorréncia perfeita.
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prec;os),7 ha uma suposi¢cdo “keynesiana” de que flexibilidade instantanea néo
é uma condigdo necessaria para a existéncia de equilibrio com pleno emprego.

A flexibilidade completa € uma condigao suficiente para o pleno emprego
na teoria geral de Keynes? A insisténcia de Tobin de que o desemprego
“keynesiano” requer uma flexibilidade menos que instantanea de precgos signi-
fica que é uma imperfeicao(¢Oes) da oferta agregada nos ajustamentos dos
precos de mercado que evita que um sistema de mercado estabelega o pleno
emprego apds qualquer choque de demanda. Se isso é verdadeiro, entdo, como
uma questao Idgica e a despeito da alegagdo de Keynes no Capitulo 3 (1936, p.
24-26), o desemprego nao pode ser atribuido exclusivamente aos determinantes
dafungéo de demanda agregada independente das condigbes da oferta agregada.

Se Tobin esta correto, isto seria um surpreendente volfe face para o keynesianismo.
Keynes seria um tedrico charlatdo, que estava, na realidade, apenas simulando que
tinha produzido uma revolugao tedrica. Nas proprias palavras de Tobin (1993, p.56),
“Keynes simulava que supunha competi¢ao pura em todos os mercados
(grifo nosso)”. Felizmente para a reputagao de Keynes como um tedrico, a afirmagéao
de Tobin sobre a substancia da teoria geral de Keynes esta em conflito direto com o
que Keynes escreveu. A espécie de keynesianismo de Tobin € tanto uma caricatura
do principio da demanda efetiva de Keynes quanto 0 novo-keynesianismo.

2 - O ignoratio elenchi do velho-keinesianismo de Tobin

Tobin (1993, p.46: ver também 1992, p.394) declara que “a auséncia de
uma desobstrugéo de mercado (market clearing) completa e instantanea”
origina um mercado de trabalho obstruido (uncleared); o desemprego deve-se,
exclusivamente, a “falha dos pre¢os” em se ajustarem instantaneamente a

7 Tobin, na verdade, insiste que “(...) a teoria keynesiana considera as recessGes como deslizes
do pleno emprego” (TOBIN, 1992, p.387). Isto implica que ou (a) o mundo real esta sempre
em um “deslize” e ndo pode nunca atingir o pleno emprego, ou (b) 0 mundo real, de fato,
atinge um pleno emprego mesmo na auséncia de pregos instantaneamente flexiveis. No
primeiro caso, se o pleno emprego é uma situagao inatingivel, por que desenvolver prescri¢gbes
de politicas de pleno emprego para uma situagdo que nao pode ser alcangada? No ultimo, a
flexibilidade instantanea de precos ndao é uma condicdo necessdria para o pleno emprego.
(Naturalmente, ha uma numerosa evidéncia empirica de economias no mundo real que atingiram
o pleno emprego sem pregos flexiveis).
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qualquer variagdo exégena na demanda. Tobin (1993, p.53) justifica essa
crenga, argumentando que “Na teoria padrdo de Walras-Arrow-Debreu, a
flexibilidade perfeita de todos os salarios e precos, presentes e futuros, manteria
0 equilibrio com pleno emprego”.8 Hahn (1977, p.37), porém, demonstrou que “(...)
o ponto de vista de que com salarios monetérios flexiveis néo haveria desemprego
nao tem um argumento convincente a recomenda-lo (...). Mesmo em modelos
tradicionais com tatonnement puro, a convergéncia ao equilibrio ndo pode ser
provada genericamente”.

A segdo 6 infra, demonstrara que a rejeicdo explicita de Keynes a um
axioma classico assegurou que, em uma teoria geral do emprego, todas as provas
de existéncia de um equilibrio com pleno emprego estdo ameagadas. O principio
geral da demanda efetiva de Keynes reconhece a possibilidade de existéncia de um
equilibrio estavel com desemprego, mesmo com flexibilidade perfeita de pregos.

Tobin ndo admite que a palavra “geral” na teoria geral de Keynes se refere auma
estrutura ldgica que requer menos axiomas que a do caso classico.® Adnica diferenca
entre aandlise dademanda efetiva de Keynes e ateoriaclassica, Tobininsiste (1992, p.391,
ver também p.394-395, 1993, p.55-56), é de natureza pragmética. Tobin afima que a
“esséncia da disputa keynesiana (e Keynes?) -— novo-classico” envolve o fato, no mundo
real, de que variagdes de pregos dos produtos necessitam algum periodo finito de “tempo
real’, por menor que seja, para serem operacionais. “Flexibiidade completa significa
ajustamento instantaneo, de modo que os pregos estdo sempre desobstruindo (clearing)
os mercados” (TOBIN, 1992, p.39) € “Tudo que a macroeconomia keynesiana
precisa, na verdade, é que os pre¢os dos produtos e os saldrios monetarios
nio sejam perfeitamente flexiveis (grifo nosso)” (TOBIN, 1993, p.56)1°.

8 Se apenas todos os agentes (incluindo os trabalhadores) pudessem ajustar instan-
taneamente os pregos para baixo, entdo, todos os mercado iriam desobstruir-se (clear). Na
terminologia de Tobin (1993, p.47), isso ocorreria no caso de “mercados competitivos
continuamente desobstruidos (price-cleared)".

® Quanto menos axiomas uma tecria exige, mais geral (por definigdo) ela é.

0 Tobin, portanto, deve estar supondo que Keynes aceitou todos os axiomas classicos (que
sdo correntemente a base para a moderna teoria axiomatica do valor), a despeito da
evidéncia, sugerida na nota 2 e discutida mais amplamente infra, de que Keynes rejeitou
especificamente trés axiomas classicos.

Surpreendentemente, nem os velhos nem os novos-keynesianos pensam que é importante
considerar 0 que Keynes alegou como sendo “As Propriedades Essenciais do Juro e da
Moeda”, em suas explicagbes da teoria de Keynes sobre o funcionamento de uma economia
monetaria. Os pos-keynesianos, por outro lado, incorporaram as “propriedades essenciais”
de Keynes nas condi¢gdes necessarias para uma teoria geral de emprego.
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Se esse lapso de “tempo real” € uma caracteristica operacional essencial
de todas as economias no mundo real, ao passo que o caso classico requer
flexibilidade instantanea de pregos, como Tobin (1992, p.387) pode declarar,
entdo, que o modelo classico é aplicavel a qualquer mundo real de pleno
emprego e restringido pela oferta? Se o argumento do “tempo real” de Tobin
esta correto, mesmo no pleno emprego, a flexibilidade instantanea de pregos
é uma impossibilidade pragmética, e o0 modelo classico restringido pela oferta
nao é aplicavel.

Utilizando um diagrama marshalliano” ' “para uma mercadoria tinica (grifo
nosso) e seu mercado” (TOBIN, 1992, p.391) e supondo uma queda na curva
de demanda nominal, Tobin ilustra o modo que os livros-texto explicam como
um ajustamento instantaneo de pregos a uma mudanga exégena na demanda
marshalliana ira sempre “desobstuir” (clear) o mercado. Keynes, porém,
rejeitou explicitamente esse tipo de analise marshalliana para uma unica
indastria como sendo a base da alegagao dos economistas classicos que
pregcos instantaneamente flexiveis proporcionavam um mecanismo
“auto-ajustante” que assegurava o pleno emprego. Keynes escreveu
(1936, p.259-260):

“Pois as curvas de demanda para industria em particular s6 podem
ser tragadas com alguma hipétese fixa sobre a natureza das curvas
de demanda e oferta de outras industrias e sobre o montante da
demanda [nominal] agregada. E inviavel, portanto, transferir o
argumento para a industria como um todo [isto é, o argumento da
‘economia como um todo' de Tobin (1992, p.391)] a nao ser que
transfiramos nossa hipétese de que a demanda efetiva agregada
é fixa. (grifo nosso) Esta hipotese, porém, reduz o argumento a um
ignoratio elenchi. Pois enquanto ninguém negaria a proposi¢éo que
uma redugdo dos saldrios monetarios acompanhada pela mesma
demanda efetiva agregada anterior estard associada a um aumento
no emprego, a questao precisa em discusséo é se a redugdo nos
salarios monetarios serd ou ndo acompanhada pela mesma de-
manda efetiva anterior, medida em moeda, ou, pelo menos, por uma

11«

' Tobin (1992, p.390-391) chama isso de o “grafico favorito dos economistas para estudantes
iniciantes e (...) a hipétese ndo questionada dos Ph.Ds".
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demanda efetiva agregada que n&o é reduzida na mesma pProporgao
da redugdo nos salarios monetarios (isto é, que é um pouco maior
quando medida em unidades de salérios). Mas se néo é permitido a
teoria classica estender suas conclusdes relativas a uma indtstria
em particular a indtistria como um todo, ela é totalmente incapaz de
responder a questdo de que efeito tera sobre o emprego uma

_redugéo dos salarios monetarios. Pois ela ndo tem nenhum método
de analise que lhe permita enfrentar o problema (grifo nosso)”.

O exemplo de livro-texto apresentado por Tobin (1992, p.391) de “uma
andlise de mercado marshalliana para uma tnica mercadoria”, visando analisar
o efeito de um decréscimo exégeno na demanda agregada, implica 0 mesmo
ignoratio elenchi cléssico, isto &, a falacia de propor uma prova que é
irrelevante & proposigao em questdo. Para Keynes, o uso do esquema mar-
shalliano de um mercado de uma Unica mercadoria para a analise macroe-
condmica néo é logicamente permissivel para responder & questdo sobre se
um sistema de pregos instantaneamente flexivel € uma condigéo suficiente
para um equilibrio de pleno emprego. Tobin (1993, p.58), por outro lado,
argumenta que essa andlise marshalliana n&o & aplicavel porque, em uma
economia descentralizada, “(...) como trabalhadores e patrbes planejam uma
redugéo nos saldrios reais para toda a economia?”. Dessa forma, Tobin vale-se
do pragmatismo, ao invés da légica, para rejeitar a hipétese especial classica
de pregos universal e instantaneamente flexiveis.

Tobin n3o pode ter apreendido a “proposi¢ao central” de Keynes, se insiste em
usar aquilo que Keynes rotulou de ignoratio elenchi como representativo do que
aconteceria se todos os precos fossem instantaneamente flexiveis. Sempre que a
economia é modelada (usando o esquema geométrico marshalliano ou a algebra
do equilibrio geral), o analista esta presumindo, em vez de provando, que, com
precos perfeitamente flexiveis, o sistema de mercado opera *(...) como se todos os
mercados, de trabalho, bem como de produtos, fossem desobstruidos (cleared) por
ajustamentos de pregos a cada momento no tempo” (TOBIN, 1992, p.391). Keynes,
porém, insistia que tais técnicas de modelagem eram incapazes de explicar por que
é apropriado ‘(...) supor que a demanda efetiva agregada é fixa” em termos do nivel
do emprego, se, como questdo de légica, todos os pregos e salarios (e,
portanto, as rendas nominais agregadas dos fatores) caem instantaneamente,
apds a queda inicial exbgena na demanda agregada. Na verdade, é necessario
uma analise diferente (ver se¢ao 7 infra).
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3 - Precos flexiveis sempre ajustardo continuamente
todos os mercados ?

Keynes sustentou que a “questdo precisa” que sua “Teoria Geral” podia
enfocar e que o caso classico ndo era capaz de analisar era se qualquer
variag&o possivel nos salarios e pregos, induzida por uma redugéo exdgena
na demanda agregada, restabelecerd automaticamente o pleno emprego.
Essa “questdo precisa” requeria uma “diferenga de analise” (KEYNES, 1936,
p-257) em relagéo & teoria classica (seja na forma das curvas marshallianas,
ou seja, do sistema algébrico walrasiano).

O %(...) método de analise (KEYNES, 1936, p.260) para responder ao
problema divide-se em duas partes”. Primeiro, uma redugéo nos salarios
monetarios em resposta a uma queda exégena na demanda agregada nominal
aumentaria o emprego, dadas a propensao a consumir, a propensao a investir
e a taxa de juros? Segundo, uma redugdo pari passu em todos os pregos
nominais afetaria 0 emprego através de “repercussdes nestas trés variaveis?”

“A primeira questéo nés [Keynes] ja respondemos de forma negativa nos
capitulos precedentes” (KEYNES, 1936, p.260) dos Livros | a IV de A Teoria
Geral. A resposta de Keynes & segunda questéo envolvia rastrear as reper-
cussdes dos pregos e salarios flexiveis nos varios componentes da demanda
agregada, incluindo, em uma economia aberta, o setor externo (KEYNES
1936, p.262-269). No fim dessa discusséo das repercussées, Keynes advertiu
(1936, p.26): “Supor que uma politica de salarios [completamente] flexiveis é
um complemento correto e adequado de um sistema que, em seu conjunto, é
de /aissez-faire é o oposto da verdade”.

Tobin (1992, p.395) reconhece, no final das contas, a relevancia da
segunda questéo de Keynes quanto as repercussdes de salarios flexiveis na
propens&o a consumir, na propensao a investir e na taxa de juros, ao escrever
que “(...) a questio resume-se a se uma deflagdo proporcional de todos os
precos, tanto os salarios monetarios quanto os pregos dos produtos, aumen-
tara, ou ndo, a demanda efetiva agregada real”. Nesse ponto critico, Tobin evita
essa questao quando continua: “Esta é uma matéria complicada, (grifo
nosso) e eu n&@o posso traté-la adequadamente aqui” (TOBIN, 1992, P.395).
(O leitor descuidado fica com a impressdo de que a resposta deve estar na
afirmagéo anterior de Tobin, de que pregos perfeitamente flexiveis asseguram
pleno emprego, apesar dessa “matéria complicada” nédo discutida).
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Uma tentativa de responder a essa “matéria complicada” é apresentada
por Tobin, quando utiliza o equivalente da curva de demanda marshalliana de
uma tinica mercadoria e impde (TOBIN, 1992, p.397) a “(...) hip6tese de que
a demanda é relacionada negativamente ao nivel de pregos”. Essa relagéo
negativa é justificada, apelando-se a um “efeito Keynes” (isto &, ao supor-se
uma oferta monetéaria exégena, de modo que um nivel de pregos flexivel afeta
a taxa de juros e ndo a eficiéncia marginal do investimento)‘z.

Keynes, por outro lado, ndo tinha muita confianga emum “efeito Keynes” para
restaurar o pleno emprego em um sistema de pregos flexiveis. Em sua andlise
das repercussdes dos pregos flexiveis na taxa de juros, Keynes (1936, p.266)
advertiu que “Se a quantidade de moeda ¢, ela propria, uma fungao do nivel de
saldrios e do nivel de pregos [isto é, uma moeda endégenal, néo h4, na verdade,
nada a esperar nesta diregao”. Porque Keynes foi capaz de “tratar adequada-
mente” a “matéria complicada” de Tobin de como uma redugéo no nivel de pregos
pode impactar na oferta de moeda em uma economia de crédito bancario, ele foi
capaz de demonstrar que pregos instantaneamente flexiveis ndo necessaria-
mente asseguram pleno emprego em um sistema de mercado com laissez-faire.

4 - Desemprego keynesiano: desequilibrio de curto
prazo ou equilibrio de longo periodo

Keynes ancorou seu argumento sobre a possibilidade de um equilibrio
estavel de longo periodo com subemprego em seu capitulo sobre as
“propriedades essenciais” da moeda (KEYNES, 1936, p.222-244). Somente
ignorando esse capitulo, Tobin (1993, p.56) pode afirmar que “(...) tudo que a
macroeconomia keynesiana realmente precisa € que os pregos dos produtos
e os salarios monetarios néo sdo perfeitamente flexiveis. Keynes simulava
que supunha concorréncia pura em todos os mercados (grifo nosso)”.

2 Tobin poderia ter conseguido essa mesma relagéo negativa recorrendo a um efeito balango
real (real balance effect) em um sistema com uma oferta de moeda exégena (outside money).
Mas, como o proximo pardgrafo indica, Keynes sugeriu que n&o havia muito o que esperar
desses efeitos, se a oferta monetaria é endégena — como é em um sistema monetério de
crédito bancario.
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Em sua resposta de 1937 a Dunlop e Tarshis, porém, Keynes (1973)

indicava que n&o estava apenas simulando, ao supor concorréncia perfeita. Ao
contrario, como uma questéo de argumento I6gico, Keynes estava “fazendo
uma pequena.concessao ao outro ponto de vista” (KEYNES, 1973, p.441).
Keynes estava convencido de que o defeito fatal da andlise classica ndo residia
nas inflexibilidades de pregos. J4 em 1935, Keynes (1973 a) afirmava que (...)
nao devemos considerar condi¢bes de oferta (...) como sendo a fonte funda-
mental de nossas dificuldades” (ibid., p.486).

Apesar dessa evidéncia, Tobin (1993, p. 55-58) insiste que a auséncia de
flexibilidade de pregos é a esséncia da economia keynesiana. Em uma carta
para o autor (datada de 5 de maio de 1993), em resposta a uma vers&o anterior
desse texto, Tobin explica sua posi¢éo, ao escrever:

“Eu considero a ‘flexibilidade de pregos’ como uma condigdo que
nunca existe, nunca pode existir. Como eu a defino, ela quer dizer
que nunca, para qualquer periodo finito de tempo, por mais curto que
seja, as ofertas e demandas divergem aos pregos existentes. Isto
quer dizer que quaisquer choques na demanda e na oferta séo
absorvidos por ‘saltos’ nos pregos, de modo que ndo ha nenhum
periodo de tempo real durante o qual os pregos estéo ajustando-se,
mas ainda n&o estao completamente ajustados, ao choque”.

Tobin estd argumentando que, como uma questéo pragmatica e ndo de
Iégica tedrica, mesmo com técnicas de pregos por cédigo de barra de
computador e outros processos de controle por computador, levara algum
periodo de “tempo real” (pelo menos um nanéssegundo) para os pregos se
ajustarem. O desemprego é, portanto, inevitdvel apés qualquer choque de
redug@o de demanda. Mas também leva algum “tempo real” para dispensar
trabalhadores e interromper fluxos de produgéo. Conseqiientemente, o argu-
mento do “tempo real”, de Tobin, implica que os empresarios podem reduzir
emprego e fluxos de produgdo mais rapido (isto é, em menos de um
nanossegundo) que o breve tempo real necessario para ajustar pregos contro-
lados por computador.

Confiando em uma leitura do mainstream, de reflexo walrasiano, Tobin
funde a nogéo de equilibrio com a de desobstrugdo de mercados (market
clearing). Tobin escreve (1993, p.59), por exemplo, que, quando ocorre o
desemprego involuntario, “(...) a economia n&o esta, em nenhum sentido, em
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equilibrio. Ela ndo esta em uma posicéo de repouso, os mercados néo estao
desobstruidos (clearing)” .

~ O conceito de equilibrio, porém, foi introduzido em economia por Marshall,
que o tomou emprestado da fisica, onde equilibrio significa um balango de
forgas enddgenas, de modo que o campo sob estudo esta “em repouso”.
Keynes, como um estudante de Marshall, insistia que, em um equilibrio com
desemprego involuntério, ndo ha forgas de livrg mercado endégenas que
alterariam automaticamente o balango de forgas de mercado existente e que
mudariam a posigéo de equilibrio com desemprego, mesmo se 0s precos
fossem perfeitamente flexiveis. O conceito de desobstrugao (clearing) néo é
necessario para um equilibrio econdmico de um corpo em repouso.

Leijonhufvud (1974, p.164-165) indica que a teoria do mainstream negli-
genciou essas “(...) diferen¢as entre o pensamento marshalliano e walrasiano
(...) Mas Keynes era, € claro, um te6rico de pregos marshalliano, e ignorar este
fato no presente contexto nao é simplesmente satisfatorio”. Até Patinkin (1965,
p. 643), no final das contas, reconhece que o equilibrio significa “(...) no sentido
usual do termo que nada tende a mudar no sistema”, mesmo que, ao longo da
maior parte de seu livro, funda desobstrugao (clearing) com equilibrio.

Como uma questdo de taxonomia e logica, desobstrugdo de mercado
(market clearing) pode ser uma condigdo suficiente, mas néo € uma condigao
necesséria para o equilibrio (DAVIDSON, 1967). Somente supondo curvas de
demanda e oferta classicas bem comportadas (isto é, efeitos substituigao sem
efeitos renda dominantes) e pregos flexiveis no caso da mercadoria Unica
marshaliiana, o analista pode estar seguro que desobstrucio (clearing) e
equilibrio ocorrem simuitaneamente.

Na teoria geral de Keynes, uma “oropriedade essencial” de todos os ativos
liquidos (incluindo a moeda) é que a elasticidade de substituigéo entre ativos
liquidos e bens produziveis € “igual, ou quase igual, a zero” (KEYNES, 1936,
p.231, ver também p.241, n.1). Essa “propriedade essencial” significava que
Keynes tinha que descartar o axioma ubiquo classico da substituigao bruta,
assim como o matematico tinha de “abandonar o axioma das paralelas (...)
para construir uma geometria néo euclidiana” (KEYNES, 1936, p.16). Arrow e
Hahn (1970, p.105, 126-127, 215-305) demonstraram que a remogao do
axioma da substituicdo bruta pde em risco todas as provas de existéncia. Nao
é necessario que exista algum vetor de pregos que assegure um equilibrio com
pleno emprego.
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Se todos 0s mercados se desobstruem (clean) simultaneamente, entso,
por definicao, existe um equilibrio com pleno emprego. O equilibrio com
desemprego involuntario de Keynes envolve mercados desobstruidos
(cleared) para os produtos da indistria associados com um mercado de
trabalho obstruido (uncleared), que ndo tem nenhuma forga endégena impe-
lindo-o a uma solugéo de desobstrugéo (clearing). Em qualquer economia onde
a moeda tem as “propriedades essenciais” explicitamente descritas por
Keynes, Tobin ndo pode demonstrar a existéncia de um equilibrio com
pleno emprego, mesmo com pregos instantaneamente flexiveis. Quando
Keynes abandonou alguns axiomas classicos (KEYNES, 1936, p.16), incluindo
0 da substituigdo bruta, para desenvolver uma “teoria [i6gica e mais] geral do
emprego, do juro e da moeda” do que a andlise classica, ele ndo estava
dependendo de um fato pragmatico, de que qualquer variagéo de pregos requer
“tempo real”.

Tobin, admite, finalmente, que Keynes nao necessitava da concorréncia
imperfeita para sua teoria geral, “Mas Keynes certamente faria melhor se -
assumisse concorréncia imperfeita ou monopolista para toda a economia”
(TOBIN, 1993, p.48). Keynes (1973, p. 400), porém, ja tinha admitido, em 1939,
que sua tarefa de explicar o desemprego poderia ter sido mais facil, se tivesse
suposto concorréncia imperfeita. Porém, se o desemprego depende exclusi-
vamente de qualquer fixidez de precos, entdo, como Hahn (1977. p.32)
observa: “(...) ndo sobra muito da ‘revolugédo [keynesiana]. Pois os contem-
poréneos de Keynes estavam todos de acordo que a auséncia de ‘flexibilidade
de precos’ era a responsavel pela dificuldade (...) ha muito mais que isto na
economia keynesiana”.

Keynes justificou ndo tornar a concorréncia imperfeita como a base para
a explicag&o do desemprego ao indicar a necessidade de “conceder um pouco”
ao argumento classico, enquanto usava o principio da demanda efetiva para
localizar o defeito fatal classico. Assim fazendo, Keynes desenvolveu uma
teoria geral aplicavel a todos os graus de flexibilidade de pregos.
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5 - As velocidades diferentes de ajustamento de
precos versus quantidades sao relevantes?

A princial diferenga entre velhos e novos-keynesianos envolve o conceito
de aderéncia [stickness] nominal dos primeiros e a nog&o de rigidez nominal
dos segundos (TOBIN, 1993, p.44-48). Novos-keynesianos enxergam rigidez,
isto &, valores nominais imutéveis por longos periodos de tempo calendarico
como um aspecto essencial do keynesianismo, ao passo que velhos-keyne-
sianos se dispdem a fazer “uma hipétese muito menos restritiva” (TOBIN, 1993,
p.46) quanto a durag&o de tempo antes que 0s pre¢os se ajustem. Esta ultima
hip6tese “(...) deixa bastante espago para a flexibilidade, em qualquer signifi-
cado de senso comum da palavra” (TOBIN, 1993, p.46). Velhos e novos
modelos classicos imaginam pregos de mercado perfeitamente flexiveis.

Para Tobin (1992, p.391), “a esséncia” da disputa keynesianos versus
classicos é somente a questdo os pregos se ajustam “quéo rapido?” Entre a
flexibilidade imediata classica e a rigidez de longa duragdo novo-keynesiana,
ha “varias velocidades de ajustamento de pregos (...) durante as quais os
mercados néo estdo desobstruidos (clearing)” (TOBIN, 1992, p.394). Tobin
(1992, p.394) sustenta que o velho-keynesianismo é a corporificagéo da
razoabilidade, j& que “possui 0 meio termo” entre os pontos de vista polares
dos novos classicos e dos novos-keynesianos acerca da flexibilidade de
preg:os.13 _

Se comparado com Marshall, todo esse rebuligo entre teorias do emprego
classicas e keynesianas do mainstream ndo é uma tempestade num copo
d’agua envolvendo diferentes hipGteses a respeito da velocidade de ajus-
tamento de pregos versus produgdo? (Em Marshall, qualquer variagdo
exégena na demanda resulta em uma variagéo instantanea nos pre¢os [spof]
do periodo de mercado. Somente em um periodo curto, cuja duragéo é maior
que a do periodo de mercado, a produgao poderia ajustar-se).

8 Tobin acredita, aparentemente, que 0 “meio termo” é sempre a posi¢ao virtuosa. Por exemplo,
ver o debate de Tobin (1974, p.80) com Friedman, onde sugere que a auséncia de hipéteses
“extremas” 6, de alguma forma, algo virtuoso per se. No entanto, para se obter o meio termo,
é necessario que freqiientemente se tratem com evasivas as questoes I6gicas essenciais?
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De acordo com Tobin, tanto os velhos como os novos-keynesianos
supdem uma velocidade de ajustamento dos pregos menor que a do ajus-
tamento instantadneo suposta pelos tedricos classicos, tais como Marshall e
Walras. A tnica distingdo fundamental entre velhos e novos-keynesianos é que
os Ultimos presumem uma velocidade de ajustamento de pregos ainda menor
que os primeiros.

O argumento de Keynes, anticlassico em sua totalidade, baseava-se
exclusivamente na reversao do argumento de Marshall sobre a velocidade de
ajustamento? Keynes ndo admitiu isso, assim como outros renomados scho
lars (Leijonhufvud, Hahn, dentre outros) que estudaram Keynes, Marshall e o
sistema walrasiano.

Leijonhufvud (1968) foi o primeiro a atribuir a Keynes essa reversio no
argumento de Marshall acerca da.velocidade de ajustamento. Seis anos
depois, porém, Leijonhufvud (1974, p.169) retratou-se, afirmando:

“N&o é correto atribuir-se a Keynes uma reverséo geral no ranking
marshalliano das velocidades de ajustamento dos pregos relativos e
quantidades. No ‘curtissimo prazo’, para o qual o comportamento do
sistema pode ser definido no modelo de Keynes, produgdo-pregos
devem ser tratados como perfeitamente flexiveis”.

A retratagéo de Leijonhufvud é um reconhecimento tardio de que, em
numerosas passagens em A Teoria Geral, Keynes especificamente aceitou
a nogdo de que qualquer mudanga na demanda de mercado alterara
instantaneamente todos os pregos de mercado [spot] 4 correntes. Keynes
(1936, p.142) escreveu, por exemplo: “N&o ha nenhuma saida do dilema que, se
ela [uma mudanga] n&o for prevista, ndo havera nenhum efeito nos negécios em
curso, ao passo que, se ela for prevista, os pregos [spof] dos bens existentes serdo
imediatamente ajustados”15. Hahn (1977, p.35) também argumenta que:
“Keynes ndo supds pregos fixos. Antes pelo contrario. Nem deu a im-
pressdo de argumentar que 0s pre¢os variam mais vagarosamente que

14 Pregos spotséo, é claro, os Unicos pregos de mercado existentes para bens disponiveis para
a entrega hoje.

'S para afirmagGes adicionais quanto & possibilidade de pregos perfeitamente flexiveis em sua
andlise, ver Keynes (1936, p.227, 231-232).
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as quantidades, como pode ser verificado no capitulo que nos diz por que
o trabalho nédo pode controlar seu salario real”.

- Velhos-keynesianos como Tobin, porém, sempre viram Keynes como
produzindo uma “teoria da aderéncia (grifo nosso) (stickness) do salario
nominal” (TOBIN, 1993, p.48), enquanto os novos-keynesianos enxergam a
rigidez de saldrios e/ou pregos como a esséncia de Keynes (TOBIN, 1993,
p.47, GORDON, 1990, p.1135, MANKIW, 1990, p.1654). Tanto velhos como
novos-keynesianos ignoram o capitulo de A Teoria Geral entitulado Variages
nos salarios Monetarios, ao qual Hahn se refere, onde Keynes especifi-
camente rejeitou inflexibilidades nominais como a causa fundamental e unica
do desemprego. Keynes afirma (1936, p.257):

“(...) a teoria classica se habituou em fundamentar o carater su-
postamente auto-ajustante do sistema econdémico na suposta fluidez
dos salarios monetérios; e, quando existe uma rigidez, (grifo
nosso) colocar, nesta rigidez, a culpa pelo ajustamento defeituoso
(...). Minha diferenga em relagéo a esta teoria é, fundamentalmente,
uma diferenga de analise”.

A afirmagédo de que uma néao perfeita flexibilidade de pregos era a causa
do desemprego foi amplamente reconhecida pelos economistas classicos bem
antes de Keynes ter escrito A Teoria Geral. Ao distinguir aqueles economistas
classicos que presumiam a desobstrugdo de todos os mercados (market
clearing) e os outros economistas classicos (weaker spirits) que, observando
o desemprego no mundo real, tentaram desenvolver um modelo classico sem
a desobstrucio de mercado (non-market clearing) ao presumirem alguma
inflexibilidade de precos, Keynes escreveu (1936, p.192):

“Ricardo oferece-nos a suprema realizagdo intelectual, ina-
tingivel por weaker spirits, de adotar um mundo hipotético dis-

" tante da experiéncia como se fora o mundo da experiéncia e, em
seguida, de nele viver consistentemente. Com a maioria de seus
sucessores, 0 senso comum nao os ajuda — com dano a suas
consisténcias l6gicas”.

Teorias velho e novo-keynesianas ressuscitaram variagdes hi-tech do
tipo de analise (weaker analysis) que Keynes estava contestando. Velhos
e novos-keynesianos aceitam a teoria axiomatica classica do valor dos
sistemas walrasianos como uma verdade universal e como um pré-requisito
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necessario para tornar a economia uma disciplina cientifica.'® Ao aceitarem
todos os microfundamentos axiomaticos classicos, em contraste com Keynes,
os velhos e os novos-keynesianos estdo presumindo que seus modelos sédo
casos especiais da teoria geral da economia classica.

Quando seus sensos comuns interferem com suas légicas axiomaticas
novo-classicas, esses weaker spirits, keynesianos da Sintese Classica, im-
pdem hipoteses ad-hoc de curto prazo, aderéncia (stickness) nominal ou
rigidez, para explicar o desemprego. Por exemplo, em uma carta pessoal
enderec¢ada ao autor (de 5 de maio de 1993), Tobin escreveu:

“...) o debate essencial (...) diz respeito a eficacia de mecanismos de
ajustamentos naturais de mercado em eliminar qualquer desemprego
involuntario (excesso de oferta de trabalho em um mercado ndo de-
sobstruido) que ocorra. Este debate ndo pode, em absoluto, acontecer, se
alguém supde, como o fazem o0s novos classicos e também os no-
vos-keynesianos no caso de mercados competitivos, que o desemprego
involuntario ou qualquer outro excesso de oferta jamais existam”.

Keynes, por outro lado, insistia que nado existe nenhum mecanismo
automatico de mercado (incluindo pregos completamente flexiveis) que
assegure um equilibrio com pleno emprego em uma economia monetaria.
Apesar do protesto de Tobin, nem velhos nem novos-keynesianos séo capazes
de engajar os tedricos classicos em qualquer discusséo légica consistente em
apoio ao principio da demanda efetiva de Keynes, como descrita em seu
Capitulo 3. Mankiw, pelo menos, (1992, p.561) reconheceu essa incapacidade,
quando escreveu que “Se a economia novo-keynesiana nao é uma repre-

sentagao verdadeira das posigbes de Keynes, entéo pior para Keynes”.17

6 Como exemplo, vera afirmag&o de Blanchard na se¢ao 6 infra. Ver também Samuelson (1969,
p.184), onde fez da “hipbtese ergddiga” a sine qua non do método cientifico em economia.
Lucas e Sargent também tém insistido que expectativas endogenas sem erros persistentes
(expectativas racionais que exigem o axioma ergodigo) sdo uma necessidade para desen-
volver a economia como uma “ciéncia com base empirica”.

7 Mankiw (1992, p.560-561) continua, “A Teoria Geral & um livro obscuro. Eu ndo tenho certeza
de que mesmo Keynes sabia completamente o que queria dizer (...) A Teoria Geral é um
livro antiquado (...) N6s estamos em uma posigao melhor do que Keynes para entender como
a economia funciona (...). O longo prazo ndo esta tdo distante que alguém possa alegar
arrogantemente, como Keynes, ‘que no longo prazo estamos todos mortos™.
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6 - O principio da demanda efetiva de Keynes

Keynes escreveu a D. H. Robertson que sua fungéo de oferta agregada
“(...) é simplesmente a velha fungéo oferta (...) € apenas uma repreparagéo de
nossa velha amiga, a fungéo oferta” (KEYNES, 1973 a, p.513). As condigbes
da oferta agregada de Keynes foram derivadas das fungdes de microoferta de
Marshall (KEYNES, 1936, p.44-45). A caracteristica dessa fungéo de oferta
agregada “(...) envolve poucas consideragdes que ja ndo sdo familiares”
(KEYNES, 1936, p.89). Keynes insistiu que “(...) & a parte desempenhada pela
fungdo demanda agregada que tem sido negligenciada” (KEYNES, 1936,
p.89), e ndo imperfeigées nas condigdes de oferta que embasam o caso
geral de equilibrio com desemprego.

No Capitulo 3, Keynes (1936, p.25-26) argumenta que a andlise classica
da Lei de Say no proporcionou “a lei verdadeira relacionando as fungdes de
demanda e oferta”, porque ela presumiu que a demanda agregada envolvia
determinantes idénticos aos da fungéo de oferta agregada, de modo que “(...)
a oferta cria sua prépria procura”.

A Lei de Say especifica que toda a despesa (demanda agregada) nos
produtos da industria € sempre exatamente igual aos custos totais da produgéo
agregada (oferta agregada), incluindo os lucros brutos. Tomando DY para
simbolizar a demanda agregada e Z" para a oferta agregada (ambas medidas
em unidades de salérios, isto &, valores nominais deflacionados pela taxa de
salarios), entéo:

DY =fq4 (N) (1)
ZV =1, (N) )

Como Keynes usou a “velha” fungdo de oferta classica da concorréncia
perfeita como uma microbase da fungéo de oferta agregada,18 pregos de
mercado completamente flexiveis sdo consistentes com a equagéo (2).

A existéncia de inflexibilidades, portanto, ndo é uma condi¢ao necessaria
para a andlise da demanda efetiva de Keynes.

8 O New Palgrave apresenta uma derivagdo de oferta agregada de Keynes a partir de
fundamentos de microoferta marshallianos (DAVIDSON, 1987).
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Segundo Keynes, a Lei de Say afirma que
fa (N) = fz  (N) 3)

“(...) para todos os valores de N, isto &, para todos os valores de produgéo e
de emprego (...) a demanda efetiva, em vez de ter um Unico valor de equilibrio,
é um campo infinito de valores, todos igualmente admissiveis (...) [e] ndo ha
obstaculo ao pleno emprego” (KEYNES, 1936, p.25-26).

Em uma economia sujeita a Lei de Say, as curvas de demanda e oferta
agregada coincidem (Grafico 1). Nao pode nunca existir uma insuficiéncia de
demanda efetiva, independentemente do grau de flexibilidade de pregos. Os
custos totais (incluindo lucros e rendas) da produgéo agregada das firmas (em
concorréncia perfeita ou néo) séo cobertos pela venda da produgéo.

Grafico 1
Lei de Say
r 3
Vendas esperadas
Despesas desejadas
. Zw - Dw
C
" Emprego

Keynes (1936, p.26) insistiu que a Lei de Say néao era a “lei ver-
dadeira”, relacionando as fungGes de demanda e oferta agregadas —
equagdes (1) e (2). Assim, “(...) hd um capitulo de teoria econémica, de
importancia vital, que precisa ainda ser escrito, e sem o qual todas as
discussoes relativas ao volume agregado de emprego sdo futeis (grifo
nosso)” (KEYNES, 1936, p.26).
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Uma teoria geral incorporando essa “lei verdadeira” necessitaria de um modelo
onde as fun¢des de demanda e oferta agregadas, fd (N) e fz (N), ndo precisariam
ser coincidentes (Grafico 2). A teoria geral resultaria em um “(...) ponto [de
equilibrio unico] da fungdo de demanda agregada, onde é interceptada pela
fungéo de oferta agregada, [que] sera chamado de demanda efetiva. (...) esta
€ a esséncia da Teoria Geral do Emprego (grifo nosso)” (KEYNES, 1936,
p.25). Esse principio é o que Tobin chama de “proposi¢éo central keynesiana”.

Grafico 2

Teoria de Keynes
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b
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> Emprego

Quando os classicistas impem a condigao de que a oferta sempre cria sua
propria procura, o caso classico pode ser visto como um caso especial, onde
a“(...) demanda efetiva em vez de ter um Unico valor de equilibrio, € um campo
infinito de valores”. A teoria mais geral, onde ndo ha necessidade de os
determinantes da fungido demanda agregada serem idénticos aos da oferta
agregada, exigiu de Keynes que desenvolvesse uma expansao taxonémica do
sistema classico de classificagado de demanda.®

19 «Classificagsio em economia, como em biologia, é crucial para a estrutura cientifica (...) Foi

o senso intuitivo extraordinariamente poderoso de Keynes sobre o que era importante que
o convenceu de que a velha classificacdo era inadequada. Foi sua capacidade l6gica
altamente desenvolvida que he possibilitou construir uma nova classificagdo.” (HARROD,
1951, p.463-464).
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A equacéo (1) indica que o caso classico reduzia todas as despesas
a uma unica categoria, D¥, a demanda agregada (que é totalmente
controlada pelos determinantes das condi¢ées da oferta agregada).
Keynes (1936, p.28-29) indicou que “a esséncia da Teoria Geral do
Emprego” envolvia dividir todos os tipos de despesas em duas classes
de demanda, isto é,

DY = DY + D% 4)

onde D"1 representava todas as despesas que “dependem do nivel da renda
agregada [corrente] e, portanto, do nivel de emprego N” (KEYNES, 1936, p.
28), isto é,

D% = f1(N) (5)

e D%2, que representa todas as despesas nao relacionadas a renda corrente
e ao emprego,

Dw2z = f (N) ®

A teoria classica torna-se, entdo, um caso especial da taxonomia
de Keynes, onde axiomas adicionais sdo impostos para for¢car os
determinantes da demanda agregada a serem os mesmos da oferta
agregada, de modo que a fungdo de demanda agregada consiste
inteiramente de despesas iguais a renda corrente para todos os niveis de
N. A teoria classica requer que as despesas que nao sao relacionadas a
renda corrente e ao emprego sejam. zero, ou seja, a teoria classica é o
caso onde

DY2 = 0 (7)
e, portanto,
DY = 1 (N) = fz(N) = Z (8)

para todos os valores de N.
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Mas, mesmo se D2 ndo for uma categoria vazia, Keynes tinha ainda
que demonstrar que esse tipo de gasto néo era relacionado a renda corrente
e ao emprego, porque era igual as poupangas “planejadas” [definidas como
f2 (N) - DW1].2° Se D¥2 for igual as poupangas planejadas, entéo,

D%Y2 = fz (N)- D" )
e
DY = D% + D¥2= D" + fz (N)- D% =z (N) (10)

Comparando-se as equagdes (10) e (2), demonstra-se que, se D% for igual
As poupangas planejadas, entdo, a demanda e a oferta agregada s&o idénticas
para todos os niveis de N.

Para assegurar-se que as equagdes (9) e (10) ndo sdo o caso geral, Keynes
argumentou que o futuro econdmico era incerto, no sentido de que n&o pode nem
ser conhecido com antecedéncia nem ser estatisticamente prognosticado através
da andlise de sinais dos pregos de mercado do passado e correntes. Em termos da
terminologia atual, um mundo incerto é aquele onde o axioma ergédigo
classico ndo é aplicavel. Em um ambiente ndo ergddigo, sinais de mercado
presentes e passados nao oferecem informagdes estatisticamente confiaveis sobre
eventos futuros. Em um mundo incerto (ndo ergddigo), os lucros futuros, a base para
gastos correntes DW¥2 com investimento, ndo podem nem ser confiavelmente
previstos a partir das informagdes de mercado existentes nem ser determinados
endogenamente através da fungéo de poupangas “planejadas” de hoje [fz (N) -
D%1] (KEYNES, 1936, p.210). Ao contrario, as despeas de investimentos depen-
dem das expectativas exdgenas (e, portanto, por definigdo, sensiveis, mas néo
racionais, ndo embasadas no axioma ergédigo) dos empresarios. Expectativas néo
ergodigas s&o aquilo que Keynes chamou de “animal spirits”. Assim,

D%o = f (N) (11)

tanto no curto como no longo prazo.

20 «pgsim — com excegéo das hipéteses especiais da teoria classica, de acordo com as quais,
quando o emprego aumenta, sempre faz com que D2 cresga suficientemente para preencher
alacuna cada vez maior entre Z e D1 — o sistema econdmico pode encontrar-se em equilibrio
estavel com N a um nivel abaixo do pleno emprego, isto é, ao nivel dado pela intersecgéo
da fungéo de demanda agregada com a fungéo de oferta agregada.” (KEYNES, 1936, p.30).
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7 - Ativos nao produziveis — protecoes (hedges)
contra um futuro imprevisivel

A préxima tarefa légica para Keynes era demonstrar que “(...) as carac-
teristicas do caso especial suposto pela teoria cldssica ndo sédo aquelas d\a
sociedade econdmica em que vivemos realmente” (KEYNES, 1936, p.3). Em’
outras palavras, Keynes tinha que demonstrar que, mesmo se DY = 0,
qualquer fungéo D% descrevendo a demanda em uma economia empresarial
com uso de moeda ndo seria coincidente com seu macro-analogo da velha
funcdo oferta. Para fazer isso, Keynes tinha que “abandonar” os axiomas
classicos da (a) moeda neutra (isto &, a posse de moeda per se néo propicia
nenhuma utilidade), da (b) subtitui¢do bruta, e da (c) ergodicidade. Keynes
(1936, cap.17) introduziu as “propriedades essenciais” da moeda (e todos os
outros ativos liquidos), que distinguem a compra (e a manutengao) de ativos
liquidos da compra de produtos da industria.

A moeda (e todos os outros ativos liquidos) possui duas propriedades
essenciais (KEYNES, 1936, p.230-231). Estas sao:

a) a elasticidade de produgdo da moeda é zero. Em esséncia, todos os
ativos liquidos s&@o ndo produziveis pelo uso de trabalho no setor
privado. Em outras palavras, moeda nao cresce nas arvores. A
moeda (e todos os outros ativos liquidos), portanto, néo pode ser
produzida contratando-se trabalhadores desempregados para co-
Iher nas arvores de moeda sempre que as pessoas demandarem
manter ativos liquidos adicionais como uma reserva de valor, 2em
vez de gastarem todas suas rendas correntes nos produtos da
industria; '

b) a elasticidade de substituigéo entre todos os ativos liquidos (incluindo
a moeda) com respeito aos bens produziveis é zero. Isto quer dizer que
ndo ha substituicdo bruta significativa entre ativos liquidos nao pro-
duziveis e os produtos da industria.

21 50 a moeda ndo cresce nas arvores (ndo é reproduzivel), entdo, trabalhadores involuntaria-
mente desempregados ndo podem ser contratados pelo setor privado para colher moeda,
mesmo se a produtividade marginal de apanhar fruta da drvore de moeda excede a desutili-
dade marginal de alcangar a fruta.
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Keynes (1936, p.241) insistiu que “(...) o atributo de liquidez nao é, de forma
alguma, independente destas duas caracteristicas [elasticidades]”. Os pro-
dutos da industria ndo possuem essas propriedades peculiares e, portanto, sao
ativos nao liquidos. Produziveis, portanto, nao podem nunca propiciar qualquer
utilidade para fins de liquidez, ndo importando quanto cresgam os pregos dos
ativos liquidos relativamente aos dos ativos produziveis.

Conseqiientemente, qualquer acréscimo na demanda por liquidez (isto &,
por ndo produziveis a serem mantidos como uma reserva de valor liquida) que
induza a um acréscimo nos pregos dos ativos liquidos ndo produziveis ndo
desviard a demanda por liquidez para uma demanda por bens e servigos.
Enquanto os proprietarios de riqueza desejarem reservar valor em ativos
liquidos cujas “elasticidades de produg¢édo e de substituicao podem ser muito
baixas”, o equilibrio com desemprego é possivel, independentemente do grau
de flexibilidade de pregos no sistema.

Uma vez que a teoria classica supde que apenas produziveis propiciam
utilidade, entdo, no longo prazo, somente um lundtico iria engajar-se na
desutilidade de trabathar para ganhar renda meramente para manter alguma
renda em ativos liquidos nao produziveis, como a moeda, ndo importando quao
cara se torna a moeda relativamente aos bens produziveis. Keynes (1936,
cap.12; 1973c p.112-115) usou o conceito de um futuro incerto néo pro-
babilistico para explicar por que, mesmo no longo prazo, as pessoas reve-
lariam uma preferéncia em manter nao produziveis, tais como a moeda, como
uma reserva de valor, ndo importando quao alto subisse seu preco relativo
vis-a-vis aos produtos da industria.

Se a ndo-produzibilidade € uma caracteristica essencial de qualquer coisa
que possua liquidez em um meio nao ergddigo, ao passo que os produtos da
inddstria nunca possuem um prémio de liquidez que exceda seus custos de
manutengéo (carrying costs), entdo a manutengéo de -ativos liquidos pode
propiciar uma garantia para um futuro imprevisivel. Os ativos liquidos propor-
cionam utilidade contra a incerteza de um modo que os produziveis ndo podem
fazer.

Hahn demonstrou que, mesmo em uma economia perfeitamente competi-
tiva, pode ocorrer equilibrio com desemprego, quando “(...) ha nesta economia
outros repousos para as poupangas, além dos ativos reproduziveis” (HAHN,
1977, p.31). Hahn (1977, p.39) mostrou que a existéncia de “(...) qualquer ativo
nao reproduzivel permite a escolha entre demandas que induzem ao emprego
Ou ao nao-emprego’”.
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Ao alijar-se dos axiomas classicos, Keynes podia demonstrar que, como
um caso mais geral aplicavel aos fatos da experiéncia, a moeda nunca é neutra
e que um equilibrio estavel com desemprego poderia existir. Os postulados
classicos necessarios que devem ser adicionados para mudar essa Teoria
Geral de um ponto Unico da demanda efetiva para um caso onde a “concor-
réncia entre empresarios conduziria sempre a uma expansio” em dire¢do ao
pleno emprego (KEYNES, 1936, p.26) sdo:

a) o axioma da ergodicidade, que afirma que o futuro é calculavel com

dados de mercado do passado e do presente. (Na velha teoria classica
a ergodicidade era habitualmente subsumida, quando ela defendia que
os agentes possuiam presciéncia do futuro. Na teoria novo-cléssica, é
presumido que os agentes tém expectativas racionais sobre um futuro
previsivel e estatisticamente confiével)22;

b) o axioma da substituigdo bruta; B e

c) o axioma da moeda neutra, pelo menos no longo prazo.

A teoria axiomatica do valor subjacente a um sistema de equilibrio geral
classico nao tinha sido desenvolvida ainda explicitamente em 1936. Keynes,
portanto, ndo podia rotular precisamente os equivalentes, na teoria classica,
ao “axioma das paralelas” que deveriam ser abandonados para produzir sua
teoria geral. Todavia, em 1933, Keynes (1973, p.408-409) reconheceu que, em
qualquer “teoria monetaria da produgéo”, o axioma da neutralidade da moeda
néo era aplicavel, seja no curto, seja no longo prazo.

22 A teoria classica lida com um sistema no qual “(...) fatos relevantes eram mais ou menos
conhecidos com certeza (...} fatos e expectativas eram considerados como dados em uma
forma definida e calculavel; e os riscos, aos quais ndo era dada muita atengéo, apesar de
admitidos, eram admitidos como passiveis de uma computagdo atuarial exata. O calculo de
probabilidades, ainda que mengéo a ele fosse mantida num segundo plano, era considerado
capaz de reduzir a incerteza ao mesmo status calculdvel da propria certeza (...) [ao passo
que] o fato de que nosso conhecimento do futuro é oscilante, vago e incerto faz da riqueza
um assunto peculiarmente inadequado para os métodos da teoria econémica classica (...)
Por ‘incerteza’, deixem-me explicar que ndo quero meramente distinguir o que é conhecido
com certeza do que é provavel (...) Sobre estas quest6es ndo ha base cientifica para conceber
nenhuma probabilidade calculavel, qualquer que seja ela. Nés simplesmente néo sabemos
(grifo nosso) “(KEYNES, 1973b, p.112-114).

2 Na auséncia de substituigéo bruta ubiqua, todas as provas de existéncia estdo ameagadas
(ARROW, HAHN, 1971, p.15, 127, 215, 305).
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Blanchard ainda proclama, hoje, que todos os modelos macroecondmicos
do mainstrean,“(...) impdem a neutralidade da moeda no longo prazo como
uma hipétese mantida. Isto é muito mais uma questéo de fé, baseada em
consideracdes teoricas [isto €, baseada em axiomas], em vez de em ciéncia
empirica”. Se Blanchard esta correto, entdo, todos os macroeconomistas do
mainstrean, incluindo Tobin, ainda ndo conseguiram compreender os funda-
mentos logicos da analise revolucionaria de Keynes.

Os microfundamentos axiomaticos “cabegudos” da teoria macroecondmica
ortodoxa exigem os axiomas classicos descartados por Keynes. Esses axiomas
asseguram que a moeda € um véu, assim como que toda a renda ganha por
agentes maximizadores de utilidade sera, no longo prazo, sempre gasta nos
produtos da industria.? No caso mais simples, com apenas um periodo, todas
as despesas s#o iguais a renda, visto que todos os maximizadores de utilidade
séo restritos pela renda (a restrigédo da linha orgamentéria) em suas escolhas
entre o bem A e todos os outros bens produziveis nesse periodo. Gastar menos
que sua renda nos produtos da indlstria é revelar uma preferéncia abaixo da
linha orgamentaria e, desse modo, envolver-se em um comportamento nao
maximizador de utilidade.?® A agregacao de todos esses microcomportamen-
tos com despesas deveria ser classificado como D%1 na taxonomia de Keynes.
A propensdo marginal a gastar da renda corrente é unitaria, e qualquer oferta
adicional (o microequivalente € uma mudanga para cima nas linhas orgamen-
tarias) cria sua prépria demanda adicional.

Em um cenario intertemporal de multiperiodos com substituicéo bruta ao
longo do tempo, os agentes planejam gastar suas rendas vitalicias nos pro-

24 Os microfundamentos classicos supdem que o ganho da renda sempre envolive desutilidade,
a0 passo que os produtos da industria sdo as Unicas coisas escassas que geram utilidade.
Segue-se, portanto, que, se resultados futuros sdo conheciveis (isto é, ergddigos), entéo, os
maximizadores de utilidade vdo suportar o aborrecimento de se ocuparem em atividades
produtoras de renda apenas até o ponto onde a desutilidade marginal de ganhar renda iguala
a utilidade marginal esperada dos produtos da industria que o agentes “sabem” que querem
comprar. Todos os agentes maximizadores de ufilidade estdo na sua linha de restricdo
orgamentaria, alocando todas suas rendas na compra de bens e servigos produziveis. Uma
demanda para manter uma moeda néo produzivel ou outros ativos, exclusivamente para fins
de liquidez, é irracional, dadas as hipéteses especiais do caso classico. A moeda €, portanto,
meramente um véu neutro!

Manter poupangas na forma de moeda ou outros ndo produziveis liquidos proporciona
utilidade zero.

25
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dutos da indistria ao longo de seu ciclo de vida. A propensdo marginal a gastar
de longo prazo é unitaria. Conseqiientemente, no longo prazo, fd (N) = fz (N)
para todos os valores de N, e o Grafico 1 é o relevante.?

Se as propriedades essenciais da moeda descritas por Keynes séo rele-
vantes, entdo os axiomas restritivos da substituicdo bruta, ergodicidade e
moeda neutra, devem ser abandonados. Conseqliientemente, alguma por¢ao
da renda de um agente maximizador de utilidade pode ser desviada da compra
de bens produziveis — mesmo no longo prazo. A propensdo marginal a gastar
de longo prazo nos produtos da indastria pode ser menor que a unidade.?”

Em resumo, o principio da demanda efetiva de Keynes € uma teoria geral do
emprego aplicavel tanto para um ambiente classico (mundo perfeitamente certo ou
atuarialmente certo, com expectativas racionais) quanto para um ambiente ndo
ergdédigo, incerto. No caso classico, a moeda é neutra— um numerario —, € “ndo ha
nenhum ativo cujo prémio de liquidez sempre exceda os custos de manutengdo
(canying costs) (...) a melhor definicdo que posso dar de uma assim chamada
economia ‘ndo monetaria’ ” (KEYNES, 1936, p.239). A existéncia de uma moeda que
é neutra requer a hipdtese de um sistema ergddigo, onde se sabe que tudo é umbom
substituto para tudo mais. N&o ha obstaculos para as forgas endégenas de mercado
restabelecerem o pleno emprego toda a vez que o sistema é submetido a um choque
exogeno na demanda agregada.28

Uma vez que o axioma ergodigo é descartado, o futuro €, entao, incerto;
os agentes nao podem prever o futuro com seguranga através da analise de
dados do passado. Se os agentes adotam um sistema empresarial com moeda
para solucionarem seus problemas econdmicos, entdo, Keynes argumenta,

26 Somente a introdugdo de geragdes sobrepostas (overlapping generations) e de uma populagéo
crescente de agentes mais jovens relativamente aos que se aposentam pode assegurar que, no
curto prazo, a propor¢ao marginal a consumir agregada de cada periodo seja menor que a unidade.
Em equilibrio, com uma populag&o estavel (isto é, no longo prazo), mesmo 0 modelo de geragbes
sobrepostas mostrara uma propenséo marginal a gastar de curto prazo menor que a unidade.

27 Conforme Keynes (1936, p.235): “O desemprego aumenta, quer dizer, porque as pessoas desejam
a Lua; — os homens nao podem conseguir emprego quando o objeto de desejo (isto €, a moeda)
¢ algo que nao pode ser produzido e cuja demanda nao pode ser prontamente contida”.

28 Alternativamente, se um sistema econdmico nunca usa moeda em sua atividade de produgdo
e troca, mas, em vez disso, organiza suas atividades econémicas ou em uma base coopera-
tiva, ou por lei de uma autoridade central, entdo, nunca precisa existir nenhum desemprego
involuntario (Cf. KEYNES, 1973 c, p.408-410).
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todos os ativos liquidos (incluindo a moeda) possuem certas propriedades
essenciais, de modo que seus prémios de liquidez sempre excederao seus
custos de manutengéo. Os agentes podem obter utilidade (por nao terem medo
de uma possivel e imprevisivel insolvéncia futura ou até mesmo faléncia)
somente se mantiverem uma porgéo de suas rendas na forma de ativos liquidos
ndo produziveis. Se a substitutibilidade bruta entre todos os ativos liquidos e
os bens produziveis for aproximadamente zero (KEYNES, 1936, cap. 17),
entdo, quando os agentes desejarem poupar (na forma de ativos liquidos n&o
" produziveis) parte de sua renda, a moeda n&o sera neutra, mesmo com pregos
perfeitamente flexiveis. Assim, o caso geral, subjacente ao principio da de-
manda efetiva é:

DYi= f1 (N) # fz (N) (12)

para todos os valores de N. A propensao a poupar, ou poupangas plane-
jadas, [fz (N) - D%4] é igual ao montante da renda corrente que os agentes
maximizadores de utilidade planejam para aumentar suas posses de ativos
liquidos nao produziveis. A decisao de poupar hoje implica “(...) uma decis@o
de n3o jantar hoje. Mas néo implica necessariamente uma deciséo de jantar
ou comprar um par de botas daqui a uma semana ou daqui a um ano ou
consumir qualquer coisa especifica [produzivel] em qualquer data especifi-
cada” (KEYNES, 1936, p.210).

Ao proclamar essa “lei psicoldgica fundamental” associada com “os fatos
detalhados da experiéncia”, onde a propensdo marginal a consumir da renda
corrente é sempre menor que a unidade, Keynes (1936, p.96) astuciosamente
construiu a possibilidade de a equagéo (8) ser sempre aplicavel ao mundo real —
mesmo em um ambiente de pleno emprego restringido pela oferta. Se a propensao
marginal a consumir for sempre menor que a unidade, f1 (N) nunca ira, entéo,
coincidir com fz (N), mesmo se Dw2 = 0, e o caso especial classico néo sera
aplicavel 4 “sociedade econdmica em que vivemos realmente” (KEYNES, 1936, p.3).

8 - Como responder a “questdo precisa” de Keynes

A resposta a “questao precisa” de Keynes sobre se a flexibilidade completa
de pregos assegura que todos os mercados se desobstruem (clear) simul-
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taneamente pode ser entendida com o auxilio do Gréfico 2. Suponha-se uma
redugdo exdgena na funcdo demanda agregada de D%"'a para D"?p. Se
nada mais ocorresse, o emprego cairia de Na para Nb, enquanto o ponto
de demanda efetiva se reduziria do ponto A ao ponto B. Mesmo se os
salarios monetarios e os pregos dos produtos cairem instantaneamente pari
passu, a fungdo oferta agregada, Z% no Gréfico 2, porém, nao se alterara,
uma vez que é deflacionada pelo saldrio monetario. Ao fixar a posi¢éo da
fungdo de oferta agregada, Keynes pode insistir que, se qualquer um
(incluindo Tobin) sustentar que a flexibilidade instantanea de precos man-
tém um equilibrio com pleno emprego, entdo, esse alguém deve demonstrar
que efeitos qualquer grau de flexibilidade tem nos varios componentes da
fungéo de demanda agregada. A queda pari passu em todos os pregos e
salarios aumentara a propensdo a consumir e/ou a indugdo a investir
(medidas ambas em unidades de salario), ou reduzird a taxa de juros
suficientemente, de modo que a fungdo demanda agregada é suficiente-
mente “maior medida em unidades de salario” (KEYNES, 1936, p.260) para
mover completamente o ponto de demanda efetiva de volta de B para A no
Gafico 27 Até que Tobin responda explicitamente a essa interrogagdo com
uma explicagao usando o Grafico 2, a alegagéo de que sua andlise é uma
representac¢éo verdadeira do principio da demanda efetiva de Keynes néo
esta provada.

9 - Conclusao

O principio da demanda efetiva de Keynes demonstra que, em um mundo
n&o ergddigo, é a existéncia de ativos ndo produziveis, que sdo mantidos para
fins de liquidez e que, para os quais, os produtos da indistria ndo séo
substitutos brutos, que é a causa fundamental do desemprego involuntario. A
falta de flexibilidade perfeita nao é uma condigdo necessaria nem suficiente
para demonstrar a existéncia de equilibrio com desemprego.

A implicag&o para a politica econdmica que se desdobra da teoria geral de
Keynes é diferente daquela derivada do keynesianismo do mainstream. Uma
implicagéo muito importante, tanto do velho como do novo-keynesianismo, é que
politicas de pleno emprego para o longo periodo deveriam ser dirigidas para criar
uma flexibilidade de pregos mais competitiva via (a) desregulagao; (b) promogéo
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da disseminagido de informagdo de mercado e a remogao de falhas de
coordenagéo empresarial;29 e (c), em uma economia aberta, incentivo da con-
corréncia global com taxas de cdmbio spot perfeitamente flexiveis (para que, em
um contexto global, os pregos dos produtos e os salarios monetarios relativos entre
as nacGes possam mudar instantaneamente).

Uma politica fiscal com déficit no orgamento do governo pode ser justifi-
cada no curto prazo por keynesianos do mainstream, mas nao pode ser
recomendada como uma solucao permanente de longo prazo ao problema do
desemprego. Em outras palavras, perspectivas do velho e do novo-keynesia-
nismo podem justificar gastos deficitarios do governo em infra-estrutura (isto
é, D"2) como, na melhor das hip6teses, um paliativo de curto prazo para
resolver um problema temporario. Um orcamento federal equilibrado ao longo
do ciclo continua sendo o objetivo fiscal de longo prazo de velhos e novos-
-keynesianos. Essa meta fiscal, em combinagdo com uma economia competi-
tiva de mercado, global e sem grilhdes, com taxas de cambio livremente
flexiveis, sera nao somente mais “eficiente” para determinar o volume de
despesa D2, mas conduzird ao melhor dos mundos econdmicos possiveis.

A consisténcia I6gica com sua estrutura axiomatica de microfundamentos
exige que velhos e novos-keynesianos permitam ao governo somente remen-
dos (“apagar o fogo”) de curto prazo na economia global. No longo prazo, ndo
ha nenhum -papel econdmico para o governo.

Keynes argumentou, porém, que havia uma necessidade de um papel
permanente para 0 governo na socializagdo das despesas de investimento
D%2 como “(...) o tnico meio de conseguir uma aproximagao ao pleno emprego”

2 Na primavera de 1982, o Presidente Reagan sugeriu que o desemprego poderia ser
eliminado, se cada firna na Nagéo contratasse um trabalhador a mais. Uma vez que ha mais
firmas que trabalhadores, a solugéo é, obviamente, estatisticamente exata — mas, a menos
gue o emprego de cada um desses trabalhadores adicionais criasse uma demanda pela
produgéo adicional a um prego lucrativo (oferta adicional criando, pari passu, demanda
adicional), ndo sera lucrativo aos empresarios contratarem trabalhadores adicionais.

Novos keynesianos que acreditam que o desemprego é devido a uma fatha de coordenacao,
deveriam aplaudir o chamado estridente de Reagan para as firmas coordenarem uma
ampliagédo nas contratagdes. Se cada firma, de fato, contrata um trabalhador adicional, de
modo que o pleno emprego é (pelo menos temporariamente) alcangado, entéo, os fluxos de
renda concretamente recebidos seriam iguais a renda nacional, e, portanto, a demanda
agregada n3o seria restringida abaixo do pleno emprego. Nao ha falha de coordenagdo —e
nenhuma regra estreita limita as oportunidades de emprego.
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(KEYNES, 1936, p.378). Keynes argumentou a favor de uma separagéo das
despesas governamentais em um orgamento de despesas correntes € em um
orgamento de capital. Keynes argumentou, também, que o governo n&o
deveria financiar via déficit as despesas correntes, mas que poderia ser exigido
gue financiasse permanentemente via déficit as despesas do orgamento de
capital e que o empréstimo para o orgamento de capital financiar os investi-
mentos publicos fosse feito pelo Governo Federal em vez do Governo Estadual
ou Municipal (KEYNES, 1980, p.277-280, 321-322, 352; ver também BROWN-
-COLLIER, COLLIER, 1995). Keynes recomendou, ainda, um sistema de taxas
de cambio fixas, mas ajustaveis, com politicas governamentais permanentes de
controle sobre o movimento de capitais embutidas em um sistema de pagamentos
intemnacional que pressionasse as nagdes que tivessem superavits persistentes
em suas contas correntes a suportarem o 6nus principal de realizarem os
ajustamentos comerciais (KEYNES, 1980, esp. p.27, 168-176; DAVIDSON, 1994
p.231-239, 262-272).

Até que nossa teoria geral do que é a causa fundamental do desemprego
no mundo empresarial monetario em que vivemos esteja correta, é improvavel
que nossas politicas estejam certas. A insisténcia de velhos e novos-keyne-
sianos de que o desemprego estd inteiramente contido no fato de a velocidade
de ajustamento das guantidades ser maior que a do ajustamento de precos
emascula a mensagem essencial de Keynes: séo os problemas de liquidez e
ndo a inflexibilidade de pregos que constituem a causa basica de um estado
persistente de desemprego que pode destruir o sistema capitalista.

Para fins de politica econdmica, bem como para uma histdria correta do
pensamento econdmico, este texto tentou colocar as evidéncias em ordem no
que se refere ao principio da demanda efetiva de Keynes.
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Abstract

Keynes placed the onus on the classical economists to justify their
assumptions that an economic system required the axioms of gross
substitution, neutral money, and an ergodic economic processes so that
the future was not uncertain. For Keynes the principle of effective demand
is a general theory applicable to all economic regimes, while the classical
case was not applicable to any real world economy. This paper will dem-
onstrate that Tobin’s interpretation of Keynes is in expositional and logical
conflict with Keynes’s own writings on what is “essential” to and the
“substance” of The General Theory of Employment. In the hope that the
Old and New Keynesians’s incorrect representations of Keynes’s General
Theory will not continue to be perpetuated in the literature, this paper will
set the record straight by demonstrating: (a) Keynes recognized that his
general theory required the jettison of some restrictive axioms of classical
theory, while retaining the possibility of instantaneously flexible prices and
(b) Keynes’s principle of effective demand produces different long-run,
permanent policy implications for the role of government compared to the
policy implications of Old Keynesian, New Keynesian, Old Classical or New
Classical models.




