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A BUSCA DOS FUNDAMENTOS. 
SEM CHOQUES 

YEDA RORATO CRUSIUS * 

I N T R O D U Ç Ã O : 

O que terá dado errado? Esta parece estar sendo a questão mais 

f reqüentemente levantada entre os estudiosos e apl icadores de pol í t ica 

econômica d a atual idade. Af inal , os resul tados das experiências recen

tes que ten tam controlar os mov imentos cícl icos como esses se apre

sen tam no moderno capi ta l ismo f inanceiro não t ê m sido reconfortan

tes. A busca pelos principios da teor ia macroeconômica que permi tam 

propor l inhas de ação para controle do ciclo t e m or ientado o fermentar 

intelectual desde que passaram a conviver tão in tensamente recessão 

c o m inf lação. E m particular, a evolução recente das economias e m de

senvolv imento t e m se caracterizado por u m persistente incremento d a 

instabi l idade e pe la agudização das s i tuações de desequi l íbr io, causa

das pela (aparente) irreversibil idade de seus processos inf lacionários e 

pelos desajustes estruturais de seus balanços de pagamentos , devido 

à particular inserção dessas economias no cenár io internacional. Bus

ca-se identi f icar o que, nesta tr i lha de instabi l idade, é fruto dos mov i 

mentos cícl icos pecul iares do desenvolv imento capi ta l is ta, o que de

corre de d iagnóst icos e de modelos que resul tam na apl icação de polí

t icas econômicas equivocadas. 

Os desaf ios anal í t icos e as d i f iculdades presentes no caminho 

tentat ivo dessa ident i f icação são de dist intas naturezas. Dentre eles, e 

o que importa para o caso neste texto, es tá o reconhecimento de que 

as relações de causal idade e m u m contexto de instabi l idade possuem 

contornos imprecisos, ampl iados pelas constantes al terações nos 

campos pol í t ico e inst i tucional nas economias e m desenvolv imento, 

ass im c o m o pe la apl icação de pol í t icas a inda mais desestabi l izantes 

do que as do t ipo "stop-and-go" do receituário descendentes do Plano 
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Economia da Universidade Federal do Rio Grande do Sul. 
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Marshal l e do S is tema Financeiro Internacional estruturado após a II 

Grande Guerra. 

No campo teórico, o Mov imento que sacudiu o pensamento eco

nômico trazido pela Teor ia Geral de Keynes, publ icada e m 1936, ter

m inou por desestruturar o arcabouço da teor ia dos "clássicos", como o 

próprio Keynes rotulou alguns dos pensadores econômicos relevantes 

daque la época. O desenvolv imento das idéias relativas a equil íbrio 

macroeconômico, método e ação, cont idas na Teor ia Geral , levou à 

reação pe la necessidade de restabelec imento dos princípios d a esco la 

neoclássica, como sintet izado na parte I do presente texto. Fraturando 

o princípio neoclássico de agregação de compor tamento individual 

considerado para expl icação dos fenômenos econômicos, através d a 

especi f icação do "paradoxo d a composição" , Keynes jogou luz a um 

claro metodológ ico que tenta ser preenchido através dos estudiosos 

dos fundamentos microeconômicos d a macroeconomia (S IMON, 1956, 

M U T H , 1960, HICKS, 1974, WEINTRAUB, 1979). A parte II deste texto 

t rata de apresentar a lgumas das discussões susci tadas através des ta 

l inha de ataque ao prob lema d a compat ib i l ização entre as duas áreas 

d a c iência econômica . A discussão apontada oferece a oportunidade 

do levantamento de questões, b e m mais do que conclusões, na parte 

III que f inal iza este art igo. 

I - O P E N S A M E N T O C O N T E M P O R Â N E O DA E C O N O M I A 

N E O C L Á S S I C A 

A Revolução trazida por Keynes através d a Teor ia Geral , b e m 

c o m o os desenvolv imentos posteriores que dão a moldura à chamada 

teor ia keynesiana, par tem d a crí t ica aos pressupostos "clássicos" como 

anal isados pe la Teor ia Geral , e aqui transcri tos resumida e l ivremente 

d a fo rma que segue: 

1. O s is tema econômico se resume n u m conjunto de trocas e m mer

cados independentes as quais, a partir do compor tamento do agente 

individual, podem ser agregadas pela s o m a resultando no todo m a 

croeconômico. Nesse s is tema, a m o e d a (M) t e m as funções de unida

de d e con ta e reserva de valor para trocas futuras, não sendo procura

d a por e la própria. A m o e d a é apenas o "véu" do s is tema de trocas, o 

denominador comum-pa ra cálculo do valor. A taxa de juros não repre

sen ta o preço d a moeda, e s im a taxa que, na esfera agregada, leva a 

que os mercados de bens ( invest imento e poupança) se equi l ibrem 

através de u m "preço natural", ou taxa "natura l " de juros. Essa taxa 

e l im ina do mercado os excessos de invest imento ou de poupança de

r ivados d a discrepância entre plano e real ização. O sacrif ício ao con-



sumo (poupança) se igualará à rentabi l idade das opor tunidades de in

vest imento: o mercado d e bens determinará os juros, que são u m pre

ço que equi l ibra duas quant idades REAIS. 

2. O mercado de m o e d a é representado pe la teor ia quant i ta t iva d a 

m o e d a através d a qua l , dado o nível de produto, f ica determinado o ní

vel geral de preços (P), e não qualquer preço relativo. P é o nível de 

preços absoluto e, respei tado o produto de p leno-emprego, é de termi 

nado pela quant idade de m o e d a do s is tema. Var iações e m P não cau

sam al terações n a distr ibuição (mudança de relat ivos) sendo, portanto, 

a m o e d a neutra. 

3. Se de ixada funcionar l ivremente - o s i s tema do " laissez-faire" - a 

economia resul tará e m u m s is tema de ef ic iência e bem-estar máx i 

mos . As duas cond ições q u e prec isam ser preenchidas para essa equ i 

líbrio A U T O M Á T I C O E DE P L E N O E M P R E G O são a p lena f lexibi l ida

de de todos os preços e o compor tamento racional de cada e de todos 

os agentes econômicos . A p lena f lexibi l idade assegura que , frente a 

desequi l íbr ios, a var iação d e preços e l iminará e m cada mercado, e e m 

todos s imu l taneamente , qualquer excesso de o fer ta ou de demanda . 

As f iguras do lei loeiro wal ras iano e do mercado de peixes marshal iano 

i lustram esse processo de a jus tamento automát ico a desequi l íbr ios 

através de preços ( M U E L L E R , 1983). A racional idade pe lo preenchi

mento das cond ições de max imização e m ambien te de p lena in forma

ção asseguram, por sua parte, o func ionamento d a " le i " de Say: o ser 

econômico " rac iona l " (maximizador) produzirá sempre o m á x i m o (ofer

ta de p leno-emprego) e criará a sua própria d e m a n d a (uma vez acei ta 

p lena f lexibi l idade dos preços por parte de q u e m oferece e de q u e m 

procura). 

4. E m qualquer mercado, o valor é de terminado pe lo sacri f íc io real iza

do para a ob tenção d a un idade marginal , ou se ja , pelo preço. O preço 

do trabalho, c o m o o de qualquer outro produto ou serviço, é determi

nado pelo jogo d a o fer ta e d a procura sob condições de max imização 

pe la m a r g e m . Havendo excesso d e o fer ta de t rabalho, seu preço deve

rá baixar até que se at in ja o equil íbr io no emprego d a força de traba

lho. 

5. Os ciclos econômicos são, portanto, d is tanc iamentos fortui tos d a 

norma de func ionamento do s is tema econômico clássico, e der ivam d e 

desequi l íbr ios internos de causas monetár ias ou bancárias (M ou i ina

dequadas) ou de desequi l íbr ios temporár ios nas trocas internacionais, 

corrigíveis por pol í t ica cambia l /monetár ia adequada tendo c o m o gu ia a 

teor ia das vantagens comparat ivas de David Ricardo. 

Através d a cr í t ica a essas hipóteses "clássicas", Keynes formulou 

um s is tema no qual a taxa de juros é preponderantemente u m fenô-



m e n o monetár io determinado pe la preferência pe la l iquidez e que, 

através da . função- inves t imento , torna o mercado de m o e d a e o de 

bens, baseados e m relações de compor tamento macroeconômico, in

dependentes . Se equi l ibrados ambos, conforme s is temat izado por 

Hicks através do mode lo IS/LM, f ica determinado o produto demanda

do (Yd). A d e m a n d a efet iva, entretanto, é "o emprego que os empresá

rios estão d ispostos a contratar" ( K E Y N E S , 1936) frente a um detemni-

nado nível de d e m a n d a agregada. E m termos comuns, é o cruzamento 

entre a ofer ta e a d e m a n d a agregadas. O mercado de fatores, então, 

determinará o nível de d e m a n d a efet iva. O equil íbr io, neste mercado, 

depende d a relação entre custos e receitas (W/P). A l igação entre os 

mercados monetár io , de bens e de fatores, se faz através de cada pos

sível par (i,P), determinando-se ass im o nível de produto e de emprego. 

Para o mercado de fatores, entretanto, Keynes parte das hiipóte-

sés neoclássicas c o m base na receita de max imização pela m a r g e m , a 

partir de funções " b e m comportadas" , sendo que a agregação para se 

chegar a Y é a m e s m a dessa escola: é a s o m a dos compor tamentos 

individuais. A presença de expectat ivas na determinação d a ofer ta e a 

independência entre os mercados, entretanto, é que levam à conclusão 

de Keynes de que é possível (e provável) o equi l íbr io entre os três 

mercados n a presença de desemprego. As principais fontes do dese

qui l íbr io (desemprego) n a fo rma de inconsistências possíveis aponta

das por e le, são (a) a inf lexibi l idade de salários e preços face à pre

sença d e s indicatos e de fatores de concentração de mercados, c o m 

ênfase nos pr imeiros; (b) a armadi lha para a l iquidez; (c) a " i lusão m o 

netár ia"; (d) a presença de expectat ivas e incertezas nas funções rele

vantes. 

As questões susci tadas pela Teor ia Geral tanto no campo m a 

croeconômico, no qual os pressupostos de determinação de P, de Y e 

de i e m mercados independentes são desmontados , quanto no campo 

microeconômico, no qual as hipóteses de racional idade e de p lena f le

xibi l idade de preços f icam sob juízo, aba lam a estrutura montada sobre 

a s impl ic idade e a excelência matemát i ca do s is tema de equil íbrio ge

ral neoclássico. E pr incipalmente à partir dos anos 50 que as discus

sões sobre os fundamentos tanto d a direção da causal idade e m eco

nomia (HICKS, 1979) quanto d a racional idade nas decisões econômi 

cas ( M U T H , 1961 e S I M O N , 1956) se apro fundam. A questão não se 

restringe ao campo teórico, senão que se estende à preocupação de 

lastro para a t o m a d a de decisões de pol í t ica econômica, modernamen

te intensi f icada face à presença de sucessivas crises f inanceiras 

(MINBKY, 1982). 

Confo rme aponta a l i teratura a tua lmente disponível no país, in-



cent ivada pelos eventos comemora t ivos dos 100 anos de Marx (morte) 

e Keynes (nasc imento) , b e m c o m o os 50 anos d a T E O R I A G E R A L 

(ver, por exemplo , as idéias de diversos autores publ icadas nos Anais 

dos Encontros d a A N P E C - Associação dos Centros de Pós-graduação 

e m Economia, e na revista P E S Q U I S A E P L A N E J A M E N T O E C O N Ô 

MICO de outubro de 1986), o pensamento neoclássico passa a e labo

rar s u a s ín tese e m resposta aos desenvo lv imentos pós-keynesianos 

nos campos micro e macroeconômicos, f undamen tada nas seguintes 

hipóteses: 

(1) a racional idade do agente econômico f ica reestabelecida dentro 

dos parâmetros neoclássicos ao se ampl iar a noção d e escolha através 

d a acei tação d o processo d e fo rmação das expecta t ivas racionais. O s 

agentes econômicos, ao fo rmularem suas dec isões (subjetivas) cons i 

deram os P R O V Á V E I S valores das variáveis que in f luenciam suas de

cisões, dada a incerteza sobre o futuro; o referencial objet ivo (a real i

dade) fornece a base para esse agente determinar os valores espera

dos dos fenômenos que impor tam. Part indo d o p ioneiro t rabalho elabo

rado por M U T H , e m 1961 , iniciaram-se os estudos que buscaram ava

liar quant i ta t ivamente os processos de hiper inf lação e d e desequi l íbr io 

no setor agr ícola através de u m método onde se possibi l i ta a interação 

entre as expectat ivas e a real idade (expectat ivas condic ionadas) , b e m 

como a d inâmica de fo rmação do compor tamento individual c o m base 

e m predição dos acontec imentos futuros ( função-demanda) , determi

nação do preço por parte das empresas, esco lha de portfol io, etc.). A 

própria neutral idade d a m o e d a f ica restaurada através do compor ta

mento racional na d inâmica de curto prazo. O compor tamento do con

sumidor é redesenhado considerando ser o m e s m o fruto de expectat i 

vas racionais e sujei to, pr imord ia lmente, aos cálculos racionais refe

renciados pelo custo presente do sacrif ício d a melhor al ternat iva, ou , 

pela taxa de juros. O agregado é a s o m a dos compor tamentos indivi

duais ass im estabelec idos, o qual necessi ta, no c a m p o macroeconô

mico, de in formações corretas para formular s u a decisão d inâmica. 

Exemplo des ta ver tente é o d a teor ia aceleracionis ta d e Fr iedman, n a 

qual os desequi l íbr ios de relat ivos são e l iminados quando os contratos 

são real izados c o m base n a expectat iva de inf lação. Por es ta tese, o 

"trade-off" presente nas anál ises a la Phil l ips desaparece no longo pra

zo, negando os fundamentos at iv istas para a ação através de pol í t icas 

d e controle d o c ic lo d a t radição Keynesiana. 

(2) o a jus tamento v ia preços, possível dentro dos mercados wairas iano 

(através do leiloeiro) o u marshal l iano (mercado de peixes) é restaurado 

pela acei tação de que se cont ra ta e m mercados futuros, e não apenas 

e m mercados correntes. O a jus tamento v ia preços é fruto das deci -



soes, agora d inamizadas, dos agentes econômicos, reeditando-se o ve

tor de preços do equil íbrio geral . 

(3) as fontes básicas de incerteza na esfera macroeconômica, que ge

ram desequi l íbr ios a nível de decisão individual, devem ser e l iminadas 

pelo es tabe lec imento de regras f ixas de pol í t ica (em lugar de polí t icas 

de a jus tamento ao ciclo do t ipo "f ine-tuning") especia lmente no campo 

monetár io . Neste caso, a paternidade das f lutuações cícl icas recaem 

expl ic i tamente sobre a atuação do "governo at iv ista, de inspiração 

keynesiana". Adic ionalmente, a intervenção através do estabelec imen

to de c láusulas contratuais de proteção contra var iações monetár ias fu 

turas, c o m o as cláusulas de indexação, devem ser estabelecidas para 

reduzir o u anular incertezas e m relação ao futuro. Elevações de P, nes

te caso, vo l tam a ser neutras. 

(4) f ina lmente, os desajustes macroeconômicos p o d e m ser e l iminados 

ao se seguir a regra de remuneração pe la produt iv idade marginal . O 

equil íbrio entre poupança e invest imento é fei to pela "regra de ouro d a 

acumulação" , que restaura o p leno-emprego com ef ic iência n u m con

texto d inâmico de crescimento. 

Reconhecendo a presença de fatores que d is tanc iam do s is tema 

de concorrência perfei ta o moderno capi ta l ismo, c o m o externai idades, 

empresas g igantes, ação de ol igopól ios, e instabi l idade do comércio in

ternacional (der ivada tanto dos planos de desenvolv imento do Sul 

quanto ao neoprotecionismo do Norte, que distorcem o func ionamento 

do "l ivre comérc io" , e d a ausência do referencial do padrão-ouro), os 

economis tas neoclássicos contemporâneos ace i tam a interferência at i 

v a do governo o qual , através d a imposição de impostos, tarifas e sub

sídios, pode levar à alocação ef ic iente dos recursos e à correção das 

distorções de distr ibuição (mesmo que a nível de "segundo melhor") . O 

" laissez-faire", embora não restaurado como real idade e possibi l idade 

pois que "qual i f icado", permanece à base do parad igma neoclássico, e 

o seu ideal . 

F ina lmente, desajustes (cíclicos) do balanço de pagamentos de

v e m ser t ratados através de pol í t ica cambia l e monetár ia,consubstan-

c iadas no enfoque monetár io do balanço de pagamento. E m s u m a , pa

ra a s íntese neoclássica moderna, a acei tação dos desequi l íbr ios a ní

vel de u m mercado, ou de mul t imercados, ou macroeconômico, são 

expl icados apenas pela quebra das pressuposições do equil íbrio geral 

e m concorrência perfei ta com a jus tamento instantâneo. Subst i tu indo o 

leiloeiro wai ras iano por um s is tema de informações adequado à con

tratação a futuro, gu iado pelo "governo" neoclássico contemporâneo, 

f i c a m restabelecidas as condições de equil íbrio através d a formação 

das expectat ivas racionais. 



II - A B U S C A D O S F U N D A M E N T O S : 

O P R O B L E M A DA A G R E G A Ç Ã O 

Dentro d a t radição keynesiana, entretanto, existe a d ico tomia de 

fundamentos : os mercados de R E L A Ç Õ E S C A U S A I S A G R E G A D A S 

são os mercados monetár io (LM) e de bens (IS) que de te rminam a 

d e m a n d a agregada. A ofer ta agregada, ent retanto, parte de relações 

microeconômicas e acei ta a "agregação pe la s o m a " , na qual não cabe 

o paradoxo d a compos ição presente na função consumo, base da IS, 

ou o "estado geral das expectat ivas" , representado pe la armadi l f ia pe la 

l iquidez.. Os preços (ou P, o nivel geral de preços) são formados fora 

dos mercados IS /LM, embora os inf luenciem determin is t icamente para 

c a d a dada distr ibuição de renda, ou pela consideração do efei to r ique

za-real n a própr ia função-consumo. O nível geral d e preços é de te rmi 

nado nos mercados de fatores, e partir de u m certo "estado de expec

tat ivas" por parte dos empresár ios que f o r m u l a m os seus planos reais 

de produção, ou se ja , de ofer ta. 

A equação de P para Keynes inclui os e lementos de custo, de 

p lanta, de expectat ivas quanto à evolução a fase do ciclo, como princi

pais. Para u m a de te rminada estrutura econômica , a fase do ciclo (ca

pacidade ociosa), o processo de formação d a taxa de salários monetá 

rios m é d i a (contratos pe la taxa nomina l , que permi te a existencia de 

" i lusão monetár ia") , e o estado geral das expectat ivas - todos eles fato

res macroeconômicos - conduzem a evolução do nível geral de preços 

P. O s e lementos micro (custos de uso, salár ios e compor tamento indi

v idual pela soma) e macro considerados por Keynes, entretanto, são 

apenas a introdução para o prob lema d a d ico tomia entre preços relati

vos e preços absolutos. A d inâmica da fo rmação dos lucros sob o es

q u e m a depar tamenta l de K A L E N C K I (1956) é fundamenta l para o es

tudo neste campo . Para o que nos interessa, PHILLIPS (1958) e BA-

C H A (1984, c o m o exemplo) p o d e m ser considerados c o m o propoisito-

res semina is de questões de ação prát ica, ou ação pol í t ica, a partir d a 

acei tação de u m a equação de P de terminada na preseça de hiatos de 

recursos, tanto internos quanto externos. Con fo rme os estudos que se 

seguem às pistas p lantadas por estes do is autores, o desequi l íbr io 

macroeconômico impl ica e m escolhas de pol í t ica substanc ia lmente d i 

ferentes das c o m u m e n t e sugeridas por padrões internacionais. O 

avanço e m termos de formulação de modelos e de propostas de es ta

bi l ização (a "esco lha" entre inf lação e desemprego) é notável na este i 

ra do desenvo lv imento das idéias de a m b o s os autores c i tados (ver 

S I M O N S E N , 1983, e T A Y L O R , 1982). 

O s fundamentos para essa ação, ent retanto, l evam à pesquisa 



adicional a respei to das decisões a nívçí microeconômico, c o m o ex

posto tanto pelos estudos d a Incerteza e Risco quanto pe la busca das 

razões que levam à f ixação dos preços por parte dos agentes indivi

duais (empresas). De todas as maneiras, o desenvolv imento do campo 

pertencente à inf luência d a estrutura (relativos) na determinação de P, 

e o dos estudos das expectat ivas racionais t ê m inf luenciado, sem dú

v ida, o en tend imento d a macroeconomia moderna. E, portanto, rele

vante para a compreensão dos fenômenos agregados e para a escolha 

de pol í t icas de controle do ciclo. 

Ill - E R R O S , A P R E N D I Z A D O E J U L G A M E N T O 

Dado o estágio incompleto de desenvo lv imento das invest igações 

a respeito dos fundamentos microeconômicos d a macroeconomia, não 

se deve estranhar c o m o tantos economis tas de peso, n o m e e respon

sabi l idade tenham "apostado" n u m a l inha de pol í t ica de combate à in

f lação baseada n a d o m a das expectat ivas e dos preços de mercado, 

c o m o a que foi e laborada e ap l icada através de "choques heterodo

xos". A pergunta que se impõe fazer por parte de todos os que foram 

responsáveis, de a lgum modo, pela exper iência que lançou o país num 

retrocesso econômico similar à exper iência d a recessão programada à 

la FMI , d a qual buscava-se escapar que no campo teórico, quer no 

apl icado, é O Q U E T E R Á D A D O E R R A D O ( I N F O R M A Ç Õ E S FIPE, W 

8 2 , f e v / 8 7 ) . 

A resposta não terá sido comp le ta sem que se busque pelos prin

cípios, s e m choques: como são determinadas as decisões, a j j í v e L d e 

agente microeconômico, e como se d á o processo de d e c i s ã o ^ nível 

de relações agregadas. A busca é pelos fundamentos microeconômi

cos d a macroeconomia , que são parte do desconhec imento à respeito 

das conseqüências d a apl icação de pol í t icas de controle d a d e m a n d a 

como as de tradição keynesiana n u m c o n t e x t o ' d e instabi l idade com 

concentração (Norte/Sul , setorial, tecnológica). A crescente inef icácia 

n a apl icação de pol í t icas monetár ias e f iscais, de cunho n i t idamente 

agregado, como instrmento de controle das f lutuações, esbarra no 

desconhec imento de fo rma e alcance de suas alternativas, que são as 

pol í t icas de controle dos processos de formação das expectat ivas e 

dos preços relativos. 

T e m o s s ido levados a avaliar o atual estágio de desenvolv imento 

das idéias neste campo através (a) d a discussão acerca do método, 

como sintet izado e m M U E L L E R (1983), ou (b) da ação através de con

troles diretos, dentro d a l inha anal í t ica d a moderna anál ise estrutura

l ista, ou (c) das causas que possivelmente podem nos levar a novas e 



gigantescas crises f inanceiras (ciclos f inanceiros) à la Minsky. As l i 

nhas de invest igação, quaisquer que se jam reconhecem o processo 

real (objetivo) de crescente instabi l idade econômica , b e m c o m o a in

comple tude teór ica no que tange à integração s is temát ica entre as 

duas esferas da c iênc ia econômica , a micro e a macro. Apesar disto, 

as decisões econômicas , m e s m o que baseadas e m evidências imper

fei tas, con t inuam a ser tomadas . C o m base e m probabi l idades, o s ju l 

gamentos são fe i tos, e as ações implementadas. O desenvo lv imento 

na busca de fundamentos poder ia, através d a aval iação dos erros de 

diagnóst ico e de apl icação, no confronto entre o possível e o provável , 

orientar para esco lhas pol í t icas que m in im izem os custos d inâmicos 

das experiências. 
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