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A BUSCA DOS FUNDAMENTOS;
SEM CHOQUES

YEDA RORATO CRUSIUS *
INTRODUCAO:

O que tera dado errado? Esta parece estar sendo a questéo mais
freqlientemente levantada entre os estudiosos e aplicadores de politica
econdmica da atualidade. Afinal, os resultados das experiéncias recen-
tes que tentam controlar os movimentos ciclicos como esses se apre-
sentam no moderno capitalismo financeiro ndo tém sido reconfortan-
tes. A busca pelos principios da teoria macroeconémica que permitam
propor linhas de agéo para controle do ciclo tem orientado o fermentar
intelectual desde que passaram a conviver tao intensamente recesséo
com inflagdo. Em particular, a evolugdo recente das economias em de-
senvolvimento tem se caracterizado por um persistente incremento da
instabilidade e pela agudizagdo das situagdes de desequilibrio, causa-
das pela (aparente) irreversibilidade de seus processos inflacionérios e
pelos desajustes estruturais de seus balangos de pagamentos, devido
a particular insergdo dessas economias no cendrio internacional. Bus-
ca-se identificar o que, nesta trilha de instabilidade, ¢ fruto dos movi-
mentos ciclicos peculiares do desenvolvimento capitalista, o que de-
corre de diagndsticos e de modelos que resultam na aplicagéo de polf-
ticas econdmicas equivocadas.

Os desafios analiticos e as dificuldades presentes no caminho
tentativo dessa identificacdo sdo de distintas naturezas. Dentre eles, e
0 que importa para o caso neste texto, estd o reconhecimento de que
as relagbes de causalidade em um contexto de instabilidade possuem
contornos imprecisos, ampliados pelas constantes alteragdes nos
campos politico e institucional nas economias em desenvolvimento,
assim como pela aplicacdo de politicas ainda mais desestabilizantes
do que as do tipo “stop-and-go” do receituério descendentes do Plano
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Marshall e do Sistema Financeiro Internacional estruturado apds a
Grande Guerra. '

No campo tedrico, 0 Movimento que sacudiu 0 pensamento eco-
némico trazido pela Teoria Geral de Keynes, publicada em 1936, ter-
minou por desestruturar 0 arcabougo da teoria dos “classicos”, como o
préprio Keynes rotulou alguns dos pensadores econdmicos relevantes
daquela época. O desenvolvimento das idéias relativas a equilibrio
macroecondmico, método e acdo, contidas na Teoria Geral, levou a
reagao pela necessidade de restabelecimento dos principios da escola
neocléssica, como sintetizado na parte | do presente texto. Fraturando
o principio neoclassico de agregacdo de comportamento individual
considerado para explicagdo dos fenémenos econfmicos, afravés da
especificagdo do “paradoxo da composicdo”, Keynes jogou luz a um
claro metodolégico que tenta ser preenchido através dos estudiosos
dos fundamentos microeconémicos da macroeconomia (SIMON, 1956,
MUTH, 1960, HICKS, 1974, WEINTRAUB, 1979). A parte |l deste texto
trata de apresentar algumas das discussdes suscitadas através desta
linha de ataque ao problema da compatibilizagdo entre as duas 4reas
da ciéncia econdmica. A discussdo apontada oferece a oportunidade
do levantamento de questdes, bem mais do que conclusées, na parte
Il que finaliza este artigo.

I — O PENSAMENTO CONTEMPORANEO DA ECONOMIA
NEOCLASSICA

A Revolugéo trazida por Keynes através da Teoria Geral, bem
como os desenvolvimentos posteriores que dao a moldura a chamada
teoria keynesiana, partem da critica aos pressupostos “classicos” como
analisados pela Teoria Geral, e aqui transcritos resumida e liviemente
da forma que segue:

1. O sistema econémico se resume num conjunto de trocas em mer-
cados independentes as quais, a partir do comportamento do agente
individual, podem ser agregadas pela soma resultando no todo ma-
croeconémico. Nesse sistema, a moeda (M) tem as fungdes de unida-
de de conta e reserva de valor para trocas futuras, ndo sendo procura-
da por ela prépria. A moeda é apenas o “véu” do sistema de trocas, 0
denominador comum-*para célculo do valor. A taxa de juros nio repre-
senta o prego da moeda, e sim a taxa que, na esfera agregada, leva a
que os mercados de bens (investimento e poupanga) se equilibrem
através de um “prego natural”, ou taxa “natural” de juros. Essa taxa
elimina do mercado os excessos de investimento ou de poupanga de-
rivados da discrepancia entre plano e realizagdo. O sacrificio ao con-
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sumo (poupanca) se igualara a rentabilidade das oportunidades de in-
vestimento: o mercado de bens determinard os juros, que s&o um pre-
¢o que equilibra duas quantidades REAIS.
2. O mercado de moeda é representado pela teoria quantitativa da
moeda através da qual, dado o nivel de produto, fica determinado o ni-
vel geral de precos (P), e ndo qualquer preco relativo. P € o nivel de
precos absoluto e, respeitado o produto de pleno-emprego, € determi-
nado pela quantidade de moeda do sistema. Variagbes em P néo cau-
sam alteracbes na distribuigdo (mudanca de relativos) sendo, portanto,
a moeda neutra.
3. Se deixada funcionar liviemente - o sistema do “laissez-faire” - a
economia resultard em um sistema de eficiéncia e bem-estar méxi-
mos. As duas condigGes que precisam ser preenchidas para essa equi-
librio AUTOMATICO E DE PLENO EMPREGO séo a plena flexibilida-
de de todos o0s pregos e o comportamento racional de cada e de todos
os agentes econdmicos. A plena flexibilidade assegura que, frente a
desequilibrios, a variacdo de pregos eliminar4 em cada mercado, e em
todos simultaneamente, qualquer excesso de oferta ou de demanda.
As figuras do leiloeiro walrasiano e do mercado de peixes marshaliano
ilustram esse processo de ajustamento automatico a desequilibrios
através de precos (MUELLER, 1983). A racionalidade pelo preenchi-
mento das condi¢des de maximizagdo em ambiente de plena informa-
¢8o asseguram, por sua parte, o funcionamento da “lei” de Say: o ser
econdmico “racional” (maximizador) produzird sempre o méximo (ofer-
ta de pleno-emprego) e criard a sua prépria demanda (uma vez aceita
plena flexibilidade dos pregos por parte de quem oferece e de quem
procura).
4. Em qualquer mercado, o valor é determinado pelo sacrificio realiza-
do para a obtengdo da unidade marginal, ou seja, pelo prego. O prego
do trabalho, como o de qualquer outro produto ou servigo, é determi-
nado pelo- jogo da oferta e da procura sob condigbes de maximizagéo
pela margem. Havendo excesso de oferta de trabalho, seu prego deve-
ra baixar até que se atinja o equilibrio no emprego da for¢a de traba-
Iho.
5. Os ciclos econdmicos sdo, portanto, distanciamentos fortuitos da
norma de funcionamento do sistera econdmico cléssico, e derivam de
desequilibrios internos de causas monetdrias ou bancérias (M ou i ina-
dequadas) ou de desequilibrios temporarios nas trocas internacionais,
corrigiveis por politica cambial/monetaria adequada tendo como guia a
teoria das vantagens comparativas de David Ricardo.

Através da critica a essas hipdteses “cléssicas”, Keynes formulou
um sistema no qual a taxa de juros é preponderantemente um fen6-
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meno’ monetério determinado pela preferéncia pela liquidez e que,
através da.fungdo-investimento, torna o mercado de moeda e o de
bens, baseados em relagbes de comportamento macroecondémico, in-
dependentes. Se equilibrados ambos, conforme sistematizado por
‘Hicks através do modelo IS/LM, fica determinado o produto demanda-
do (Yd). A demanda efetiva, entretanto, é “o emprego que os empresa-
rios estdo dispostos a contratar” (KEYNES, 1936) frente a um determi-
nado. nivel de demanda agregada. Em termos comuns, é o cruzamento
entre a oferta e a demanda agregadas. O mercado de fatores, entéo,
determinara o nivel de demanda efetiva. O equilibrio, neste mercado,
depende da relagéo entre custos e receitas (W/P). A ligagao entre os
mercados monetario, de bens e de fatores, se faz através de cada pos-
sivel par (i,P), determinando-se assim o nivel de produto e de emprego.

.~ Para o mercado de fatores, entretanto, Keynes parte das hipéte-
ses neocléssicas com base na receita de maximizagao pela margem, a
partir de funcbes “bem comportadas”, sendo que a agregacao para se
chegar a Y ¢ a mesma dessa escola: é a soma dos comportamentos
individuais. A presenga de expectativas na determinacéo da oferta e a
independéncia entre os mercados, entretanto, é que levam a conclusdo
de Keynes de que & possivel (e provavel) o equilibrio entre os trés
mercados na presenca de desemprego. As principais fontes do dese-
quilibrio (desemprego) -na forma de inconsisténcias possiveis aponta-
~das por ele, sdo (a) a inflexibilidade de saldrios e precos face a pre-
senga de sindicatos e de fatores de concentragdo de mercados, com
énfase nos primeiros; (b) a armadilha para a liquidez; (c) a “ilusdo mo-
netédria”; (d) a presencga de expectativas e incertezas nas funcbes rele-
vantes.

As questdes suscitadas pela Teoria Geral tanto no campo ma-
croeconémico, no qual os pressupostos de determinacéo de P, de Y e
de i em mercados independentes sdo desmontados, quanto no campo
microecondmico, no qual as hipéteses de racionalidade e de plena fle-
xibilidade de pregos ficam sob juizo, abalam a estrutura montada sobre
a simplicidade e a exceléncia matemética do sistema de equilibrio ge-
ral neocléssico. E principalmente a partir dos anos 50 que as discus-
shes sobre os fundamentos tanto da diregdo da causalidade em eco-
nomia (HICKS, 1979) quanto da racionalidade nas decisbes econdmi-
cas (MUTH, 1961 e SIMON, 1956) se aprofundam. A questdo ndo se
restringe ao campo tedrico, sendo que se estende & preocupacio de
lastro para a tomada de decises de politica econdmica, modernamen-
te intensificada face a presenca de sucessivas crises financeiras
(MINSKY, 1982).

Conforme aponta a literatura atualmente disponivel no pals, in-
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centivada pelos eventos comemorativos dos 100 anos de Marx (morte)
e Keynes (nascimento), bem como os 50 anos da TEORIA GERAL
(ver, por exemplo, as idéias de diversos autores publicadas nos Anais
dos Encontros da ANPEC - Associacéo dos Centros de Pés-graduagao
em Economia, e na revista PESQUISA E PLANEJAMENTO ECONO-
MICO de outubro de 1986), o pensamento neocléssico passa a elabo-
rar sua sintese em resposta aos desenvolvimentos pds-keynesianos
nos campos micro e macroecondmicos, fundamentada nas seguintes
hipdteses:

(1) a racionalidade do agente econdmico fica reestabelecida dentro
dos parametros neoclassicos ao se ampliar a nogédo de escolha através
da aceitagdo do processo de formagdo das expectativas racionais. Os
agentes econémicos, ao formularem suas decisées (subjetivas).consi-
deram os PROVAVEIS valores das varidveis que influenciam suas de-
cisbes, dada a incerteza sobre o futuro; o referencial objetivo (a reali-
dade) fornece a base para esse agente determinar os valores espera-
dos dos fendmenos que importam. Partindo do pioneiro trabalho elabo-
rado por MUTH, em 1961, iniciaram-se os estudos que buscaram ava-
liar quantitativamente os processos de hiperinflagédo e de desequilfbrio
no setor agricola através de um método onde se possibilita a interagédo
entre as expectativas e a realidade (expectativas condicionadas), bem
como a dindmica de formagdo do comportamento individual com base
em predicdo dos acontecimentos futuros (fungdo-demanda), determi-
nacao do preco por parte das empresas, escolha de portfolio, etc.). A
prépria neutralidade da moeda fica restaurada através do comporta-
mento racional na dindmica de curto prazo. O comportamento do con-
sumidor é redesenhado considerando ser 0 mesmo fruto de expectati-
vas racionais e sujeito, primordialmente, aos célculos racionais refe-
renciados pelo custo presente do sacrificio da melhor_alternativa, ou,
pela taxa de juros. O agregado é a soma dos comportamentos indivi-
duais assim estabelecidos, 0 qual necessita, no campo macroecond-
mico, de informagbes cormetas para formular sua decisdo dindmica.
Exemplo desta vertente é o da teoria aceleracionista de Friedman, na
qual os desequilibrios de relativos séo eliminados quando os contratos
séo realizados com base na expectativa de inflagao. Por esta tese, 0
“trade-off” presente nas andlises a la Phillips desaparece no longo pra-
20, negando os fundamentos ativistas para a ag&o através de politicas
de controle do ciclo da tradigdo Keynesiana.

(2) o ajustamento via pregos, possivel dentro dos mercados walrasiano
(através do leiloeiro) ou marshalliano (mercado de peixes) é restaurado
pela aceitacdo de que se contrata em mercados futuros, e ndo apenas
em mercados correntes. O ajustamento via pregos ¢ fruto das deci-
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sbes, agora dinamizadas, dos agentes econdmicos, reeditando-se o ve-
tor de pregos do equilibrio geral.

(3) as fontes basicas de incerteza na esfera macroecondmica, que ge-
ram desequilibrios a nivel de decisdo individual, devem ser eliminadas
pelo estabelecimento de regras fixas de politica (em lugar de politicas
de ajustamento ao ciclo do tipo “fine-tuning”) especialmente no campo
monetario. Neste caso, a patemidade das flutuacdes ciclicas recaem
explicitamente sobre a atuagdo do “governo ativista, de inspiragdo
keynesiana”. Adicionalmente, a intervengéo através do estabelecimen- |
to de cldusulas contratuais de protegdo contra variagbes monetérias fu-
turas, como as clausulas de indexacdo, devem ser estabelecidas para
reduzir ou anular incertezas em relagao ao futuro. Elevagdes de P, nes-
te caso, voltam a ser neutras.

(4) finalmente, os desajustes macroecondmicos podem ser eliminados
ao se seguir a regra de remuneragéo pela produtividade marginal. O
equilfbrio entre poupanga e investimento ¢ feito pela “regra de ouro da
acumulagdo”, que restaura o pleno-emprego com eficiéncia num con-
texto dinamico de crescimento.

Reconhecendo a presenga de fatores que distanciam do sistema
de concorréncia perfeita 0 moderno capitalismo, como externalidades,
empresas gigantes, agao de oligopdlios, e instabilidade do comércio in-
ternacional (derivada tanto dos planos de desenvolvimento do Sul
guanto ao neoprotecionismo do Norte, que distorcem o funcionamento
do “livie comércio”, e da auséncia do referencial do padrao-ouro), 0s
economistas neoclassicos contemporaneos aceitam a interferéncia ati-
va do governo o qual, através da imposicéo de impostos, tarifas e sub-
sidios, pode levar a alocagéo eficiente dos recursos e a correcdo das
distorgdes de distribuigdo (mesmo que a nivel de “segundo melhor”). O
“laissez-faire”, embora nao restaurado como realidade e possibilidade
pois que “qualificado”, permanece a base do paradigma neocléssico, e
0 seu ideal.

Finalmente, desajustes (ciclicos) do balango de pagamentos de-
vem ser tratados através de politica cambial e monetaria,consubstan-
ciadas no enfoque monetério do balango de pagamento. Em suma, pa-
ra a sintese neoclassica moderna, a aceitagdo dos desequilibrios a ni-
vel de um mercado, ou de multimercados, ou macroecondémico, sao
explicados apenas pela quebra das pressuposices do equilibrio geral
em concorréncia perfeita com ajustamento instantaneo. Substituindo o
leiloeiro walrasiano por um sistema de informagdes adequado a con-
tratagdo a futuro, guiado pelo “governo” neocléssico contemporaneo,
ficam restabelecidas as condi¢cdes de equilibrio através da formagéo
das expectativas racionais.
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Il — A BUSCA DOS FUNDAMENTOS:
O PROBLEMA DA AGREGACAQO

Dentro da tradicdo keynesiana, entretanto, existe a dicotomia de
fundamentos: os mercados de RELACOES CAUSAIS AGREGADAS
sdo os mercados monetario (LM) e de bens (IS) que determinam a
demanda agregada. A oferta agregada, entretanto, parte de relacbes
microecondmicas e aceita a “agregagdo pela soma”, na qual no cabe
o paradoxo da composigdo presente na fungdo consumo, base da IS,
ou o “estado geral das expectativas”, representado pela armadilha pela
liquidez.. Os precos (ou P, o nivel geral de precos) séo formados fora
dos mercados 1S/LM, embora os influenciem deterministicamente para
cada dada distribui¢cdo de renda, ou pela consideracéo do efeito rique-
za-real na prépria funcdo-consumo. O nivel geral de pregos € determi-
nado nos mercados de fatores, e partir de um certo “estado de expec-
tativas” por parte dos empresdrios que formulam os seus planos reais
de produgao, ou seja, de oferta.

A equagdo de P para Keynes inclui os elementos de custo, de
planta, de expectativas quanto & evolugdo a fase do ciclo, como princi-
pais. Para uma determinada estrutura econémica, a fase do ciclo (ca-
pacidade ociosa), o processo de formagdo da taxa de salarios moneté-
rios média (contratos pela taxa nominal, que permite a existéncia de
“llusdo monetéria”), e o estado geral das expectativas - todos eles fato-
res macroecondmicos - conduzem a evolugdo do nivel geral de pregos
P. Os elementos micro (custos de uso, salarios e comportamento indi-
vidual pela soma) e macro considerados por Keynes, entretanto, séo
apenas a introducéo para o problema da dicotomia entre precos relati-
vos e precos absolutos. A dindmica da formagéo dos lucros sob o es-
guema departamental de KALENCKI (1956) é fundamental para o es-
tudo neste campo. Para o que nos interessa, PHILLIPS (1958) e BA-
CHA (1984, como exemplo) podem ser considerados como proposito-
res seminais de questdes de agado pratica, ou acao politica, a partir da
aceitacio de uma equacgédo de P determinada na preseca de hiatos de
recursos, tanto internos quanto externos. Conforme os estudos que se
seguem as pistas plantadas por estes dois autores, o desequilibrio
macroecondmico implica em escolhas de politica substancialmente di-
ferentes das comumente sugeridas por padrdes internacionais. 0
avango em termos de formulacdo de modelos e de propostas de esta-
bilizacdo (a “escolha” entre inflagdo e desemprego) é notéavel na estei-
ra do desenvolvimento das idéias de ambos os autores citados (ver
SIMONSEN, 1983, e TAYLOR, 1982).

Os fundamentos para essa agdo, entretanto, levam a pesquisa
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adicional a respeito das decisbes a nivel microeconémico, como ex-
posto tanto pelos estudos da Incerteza e Risco quanto pela busca das
razées que levam a fixagdo dos pregos por parte dos agentes indivi-
duais (empresas). De todas as maneiras, 0 desenvolvimento do campo
pertencente a influéncia da estrutura (relativos) na determinagéo de P,
e o dos estudos das expectativas racionais tém influenciado, sem du-
vida, o entendimento da macroeconomia moderna. E, portanto, rele-
vante para a compreensao dos fendmenos agregados e para a escolha
de politicas de controle do ciclo. ‘

Il — ERROS, APRENDIZADO E JULGAMENTO

Dado 0 estagio incompleto de desenvolvimento das investigagbes
a respeito dos fundamentos microeconémicos da macroeconomia, néo
se deve estranhar como tantos economistas de peso, nome e respon-
sabilidade tenham “apostado” numa linha de politica de combate & in-
flagdo baseada na doma das expectativas e dos precos de mercado,
como a que foi elaborada e aplicada através de “choques heterodo-
x0s”. A pergunta que se impde fazer por parte de todos os que foram
responsdveis, de algum modo, pela experiéncia que langou o pais num
retrocesso econdmico similar a. experiéncia da recesséo programada &
la FMI, da qual buscava-se escapar que no campo tedrico, quer no
aplicado, ¢ O QUE TERA DADO ERRADO (INFORMAGCOES FIPE, N¢
82, fev/87).

A resposta nao terd sido completa sem que se busque pelos prin-
cipios, sem choques: como s@o determinadas as decisdes, a pivel.de
-agente microecondmico, e como se da o processo de deciséo @ nivel
de relagdes agregadas. A busca é pelos fundamentos microecondmi-
cos da macroeconomia, que sao parte do desconhecimento a respeito
das consequéncias da aplicacio de politicas de controle da demanda
como as de tradicdo keynesiana num contexto’ de instabilidade com
concentragao (Norte/Sul, setorial, tecnoldgica). A crescente ineficacia
na aplicagdo de politicas monetarias e fiscais, de cunho nitidamente
agregado; como instrmenio de controle das flutuagbes, esbarra no
desconhecimento de forma e alcance de suas alternativas, que sao as
poiiticas de controle dos processos de formacgdo das expectativas e
dos precos relativos.

Temos sido levados a avaliar o atual estagio de desenvolvimento
das idéias neste campo através (a) da discussao acerca do método,
como sintetizado em MUELLER (1983), ou (b) da acéo através de con-
troles diretos, dentro da linha analitica da moderna anélise estrutura-
lista, ou (c) das causas que possiveimente podem nos levar a novas e
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gigantescas crises financeiras (ciclos financeiros) a la Minsky. As li-
nhas de investigacdo, quaisquer que sejam reconhecem O processo
real (objetivo) de crescente instabilidade econdmica, bem como a in-
completude tedrica no que tange a integragio sistematica entre as
duas esferas da ciéncia econdmica, a micro e a macro. Apesar disto,
as decisbes econémicas, mesmo que baseadas em evidéncias imper-
feitas, continuam a ser tomadas. Com base em probabilidades, os jul-
gamentos séo feitos, e as acdes implementadas. O desenvolvimento
na busca de fundamentos poderia, através da avaliagdo dos erros de
diagndstico e de aplicagao, no confronto entre o possivel e o provavel,
orientar para escolhas politicas que minimizem os custos dindmicos
das experiéncias.
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