Racionalidade e Regularidades:
Rumo a uma Integragio Micro-Macrodinamica®

Mario Possas

1. Introducao

A aceitagdo generalizada da separagfo teérica entre Micro e Macroeconomia
pelos economistas nos dltimos cinquenta anos, sob o peso da autoridade da economia
keynesiana como nova corrente dominante, deu lugar a difusdo, com quase igual forga,
da convicgio de que é necessdrio (re)stabelecer vinculos entre ambas. O “clo perdido”
& caracterizado de muitas maneiras, dependendo dos pressupostos ou simplesmente do
ponto de vista especifico de quem o busca — variando o objeto dessa procura desde os
“microfundamentos” da Macroeconomia (keynesiana) até um espago intermediario —
nem global, nem setorial — de agregago e de andlise economica.

O objetivo central deste artigo — desdobrado em duas partes, pela extensdo do seu
objeto — é sugerir um possivel caminho para a (re)integra¢@o micro-macro, cujas
condigdes de viabilidade apresentam-se crescentemente favordveis diante do aprofun-
damento recente de linhas de investigagdo te6rica que tem contribufdo para reforgar
desde ambas as “margens” as fundagdes de uma possivel “ponte” unificadora. O
principal aspecto a destacar de imediato nesse esforgo é que ele parte ndo da simples
dissolugfio daquela dicotomia — de cujo interesse analitico ndo sc pretende ingenua-
mente fazer fabula rasa —, mas de sua redefini¢do teérica em torno da dindmica
econdmica como principio unificador. Em tal contexto, afastada a nogdo paradigmaética
de equilibrio em proveito da de processo — mas sem prejuizo da determinabilidade
teérica dos eventos econdmicos como resultados que s@o de decisdes dos agentes, cuja
racionalidade €, por sua vez, a0 menos em parte decifrdvel —, chega-se a reformular a
relagio micro-macro como a que se estabelece entre dois momentos de um unico
processo dindmico que constitui o cerne do objeto da ciéncia econdmica: a saber, 0s
momentos, distintos l6gica e temporalmente, das decisSes dos agentes € de seus efeitos
(involuntérios) supraindividuais, qualquer que seja o nivel de agregagao adotado.

Nesses termos, a factibilidade de uma teoria econdmica deixa de apoiar-sc — como
tem suposto a maior parte dos economistas, mesmo nao ortodoxos — na nogdo de equili-
brio, mas na existéncia de determinagdes, assentadas em certos tipos de causalidade, as

(*) Este texto € a primeira parte de um artigo originalmente apresentado no xvi Encontro Nacional de Economia,
Anpec, Fortaleza, dez. 1989. A segunda parte seré publicada posteriormente.
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quais eventualmente ddo lugar a certos padrdes de regularidade na trajet6ria temporal
resultante da interagdio das varidveis consideradas. Os pressupostos te6ricos sdo, de um
lado, a possibilidade de definir, com um minimo de rigor, os principios de racionalidade
— inclusive, e principalmente, no que se refere a formagéo de expectativas — que presi-
dem o comportamento dos agentes econdmicos, extraindo suas consequéncias dindmicas
mais imediatas — que é o objeto desta primeira parte do artigo; ¢, de outro lado, a
identificagio da possivel natureza e formas de ocorréncia de “persisténcias”, por assim
dizer, no sistema econdmico, capazes de produzir distintos padrdes de evolugdo e/ou de
reprodugo de varidveis, mesmo sob condig¢des de instabilidade e mudanga estrutural —
que serd o objeto central da segunda parte do artigo, a ser publicada proximamente.

Em suma, e evitando antecipar aspectos a serem aprofundados no texto, pode-se
caracterizar tal projeto como o de uma sintese “keynesiano-schumpeteriana™ de elemen-
tos de “demanda efctiva” ¢ de “mudanga estrutural”, correspondendo grosso modo auma
sintesc entre os convencionais “curto” ¢ “longo” prazos — a serem redefinidos adiante.

Convém neste ponto explicitar algo mais sobre o porqué da opg¢do pela vertente
schumpeteriana ao tratar a problemdtica “cstrutural”, ou o “longo prazo” — j4 que ndo
caberia muita divida quanto 2 adequagdo da referéncia keynesiana para o tratamento
dos clementos de “demanda efetiva”, ou de “curto prazo”. De fato, tratando-se de afastar
o referencial neoclédssico de equilibrio nesse projeto teérico de integragdo, ndo haveria
competidores para o enfoque keynesiano para o “curto prazo” — ou, mais exatamente,
p6s-keynesiano, mais imerso no tempo e em expectativas incertas do que no equilibrio.
Mas o mesmo nio sc aplica tdo claramente ao “longo prazo”, onde em tese haveria um
candidato de peso pelo menos semelhante ao enfoque schumpeteriano (ou neo-schum-
peteriano) para ocupar o posto de principal referéncia teérica ndo ortodoxa: o enfoque
neo-ricardiano. A escolha aqui feita envolve, portanto, um juizo prévio sobre a inade-
quagio deste iiltimo 2 tarefa integradora proposta, tanto mais quando hé claras intengdes
tradicionalmente manifestas, ainda que pouco conclusivas, nessa diregio™. E o que
passo a fazer nesta introdugdo, muito brevemente.

Para ir direto ao ponto, o problema com o enfoque dos autores nco-ricardianos e
que realizam um esforgo de reaproximagdo integradora com o “curto-prazo” keynesia-
no@ ¢ duplo: de um lado, sua crenga — a meu ver improcedente — de que a
problemética das expectativas, t3o cara aos pés-keyncsianos, € de cardter demasiado
“subjetivo” para assumir grande peso teérico e, de resto, nio teria maior pertinéncia na
definigdo das tendéncias de longo prazo do sistema ccondmico — estas, sim, seu objeto
teérico; e, de outro lado, a outra crenga, igualmente incorreta e complementar, de que €
possfvel uma teoria de determinag@o de posigdes (pregos e distribuigdo de renda) de
“longo prazo”, no sentido de tendenciais, sem percorrer mediagdes *“microeconémicas”
— no nivel scja da 16gica dos agentes, seja dos padrdes setoriais de concorréncia,
financiamento, progresso técnico ¢ mudanga estrutural —, com base em vagas suposi-
¢Oes quanto i existéncia de “centros de gravidade” na formagdo de pregos de produgio.

(1) Destacando-se nessa linha, entre outros, GAREGNANT (1978, 1979), pasNETTI (1981), MILGATE (1982) e EATWELL
(1983), como reflexo do denodado mas pouco efetivo esforgo cambridgiano de reunificar Keynes e os cldssicos.
(2) Ou, na denominagio de amMaDEO & putT (1987), os “keynesianos nco-ricardianos”.
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Esse duplo viés do enfoque neo-ricardiano converge para um unico problema
crucial, que o torna incompativel com o projeto tedrico de Keynes, assim como torna
internamente inconsistente a suposta corrente. “keynesiana neo-ricardiana”. Trata-se da
idéia, tdo presente nos cléssicos ¢ em Marx, mas tao distante de grandes pensadores do
século xx como Keynes ¢ Schumpeter, de que o sistema econdmico capitalista estaria
sujeito a leis de tendéncia (de movimento e transformagdo, ou meramente de reprodu-
¢d0), de natureza inteiramente objetiva, que se impbem cegamente aos agentes indivi-
duais; ou, ainda, de que estes dltimos nada mais fazem do que cumprir, independente-
mente de sua vontade, leis ou determinagdes que ndo sdo capazes de afetar em suas
acoes®. Como conciliar um “curto prazo” expectacional ¢ interativo — o agente
individual ¢ seu contexto —, de cunho keynesiano, com um “longo prazo” que se basta
a si préprio, ¢ para o qual o “‘curto prazo” ndo representa scnéo flutuagdes conjunturais,
em geral errédticas ¢ civadas de influéncias psicolégicas, quando ndo irracionais, mas
quasc nunca teorizdveis? Keynes ¢ Schumpeter, ao contrério, ¢ a despeito do que
pudessem ter pensado um do outro, deixaram como parte de seu legado tedrico comum
— ndo a vnica, mas uma das mais importantcs — a concepgao de um mundo econdmico
ndo apenas mutdvel e instdvel, mas cuja compreensdo ndo é redutivel apenas a sua
dimensio cega, andnima, impessoal; a prépria objetividade do movimento deste sistema
depende crucialmente, em nivcis muito relevantes de sua dinamica, de decisdes indivi-
duais, irrevogdveis e ndo raro imprevisiveis (ainda que, espera-sc, parcialmente teoriza-
veis), mas que sio efetivamente capazes de alterar o curso dos acontecimentos™.

Certamente niio cabe nesta introdugio desenvolver mais estes pontos. A segao
seguinte tratard de recuperar sucintamente o debate recentc, no ambito pés-keynesiano,
a respeito do papel das expectativas na tcoria ccondmica, sua relagdo com o equilibrio e
particularmente com a incerteza. O foco dessa rcconstitui¢do estard posto essencialmen-
tc sobre a possibilidade teérica de uma andlise dindmica— quce, por hipétese, deve tratar
de sequéncias interperiodos que ndo faga abstragdo indevida da formagdo de
expectativas incertas a cada periodo teérico, como quer que cste scja definido. Vale
dizer, a pergunta central, voltada ao debate p6s-kcyncsiano contemporénco, € sobre a
consisténcia possivel, a priori, dc uma légica dc formagdo de expectativas no célculo
cmpresarial, sob condigdes dc incerteza keynesiana (ndo calculdvel), que atenda a
critérios de racionalidade ¢ de generalidade tais que alguma tcoria dindmica seja vidvel.
Procura-se assim superar o falso dilema entre, de um lado, o imobilismo tedrico de boa
parte dos autores pos-keynesianos frente a incerteza que permeia incxoravelmente as
expectativas (especialmente de “longo prazo™) dos agentes econdmicos, ¢, de outro, 0
determinismo mecanico dos que, em nome de tendéncias cstruturais ¢ sistémicas,

(3) Nio deixa de ser curioso observarque a cconomia ncocldssica, centrada como & no primado teérico da soberania
do individuo, tampouco abre espago relevante, devido a seu viés cstético-cquilibrista, para que o agente individual
chegue a afetar o seu contexto.

(4) Obscrve-se que, ndo obstante sua preocupagao com o movimento ¢ a transformagdo, ndo h4 lugar em Marx para
os cfeitos da cstratégia dos agentes sobre a estrutura do sistema econdmico, provavelmente devido a um viés
aprioristico do autor, mas pelo menos em parte devido ao recorte pelo qual se circunscreveu ao ambito tedrico do
“capital em geral”. Keynes e Schumpeter, que focalizam decises irreversiveis, por esse enfoque localizavam-se no
ambito da “pluralidade dos capitais”, ou da concorréncia lato sensu.
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supdem indevidamente — a rigor, de forma logicamente inconsistente — que estejam
isentos da especificagdo de alguma fungZo de expectativas que ndo ignore a incerteza e,
consequentemente, a possibilidade de interagdo dos agentes com o contexto, mesmo
num dmbito estrutural ou de “longo prazo”.

Na segunda parte deste arti £0, a ser publicada posteriormente, ser4 tratada a
questdo complementar 2 anterior, focalizando a dimens&o estrutural da dindmica, com
vistas 2 integrag#o proposta. Por iss0, a terceira e iiltima se¢do, além de sugerir breves
conclusdes a partir da anterior, limitar-se-4 a indicar a agenda para o prosseguimento
desta reflexdo na diregio complementar assinalada, voltada 3s contribuigdes neo-
schumpeterianas A dindmica da mudanga estrutural.

2. Racionalidade, Expectativas e Incerteza: A Questiio Vista do Angulo Pés-
Keynesiano

As relagdes de Keynes ¢ seus seguidores com a problemitica do “longo prazo”,
inclusive do ponto de vista teérico, nunca foram das melhores, o que sempre dificultou
a perspectiva de integrs-la 3 tradi¢do keynesiana — nio obstante os esforgos, nem
Sempre persuasivos, de Joan Robinson e vérios de seus discipulos em Cambridge, de
unificar esta tradigdio com a teoria clssica do valor e da distribuigio. Compreensivel-
mente, a énfase pés-keynesiana no caréter especialmente incerto das expectativas de
longo prazo nio facilita qualquer esforgo integrador. No entanto, estou convencido de
que cxatamente através da interpretagio pOs-keynesiana — a mais adequada e teorica-
mente consistente leitura de Keynes — & possivel se realizar a integragfio micro-
macroecondmica aqui proposta, com toda sua énfase nas expectativas. Esse €, em outras
palavras, o objetivo central deste artigo.

Nao € possivel desenvolver aqui, de forma exaustiva, os motivos quc me levam a
0p¢do pés-keynesiana dentre tantas leituras possiveis de Keynes; nem serd necessério
expor as idéias que distinguem essa corrente, amplamente conhecidas. A preocupagdo
central serd a de desenvolver al guns aspectos do debate ps-keynesiano recente, cruciais
para fundar rigorosamente no enfoque temporal de Keynes — expectacional e sem
tendéncia ao equilibrio — a possibilidade de uma dindmica interperiodos a partir dos
critérios de racionalidade “micro” que os agentes econdmicos desenvolvem sob incerte-
za. No entanto, alguns comentrios preliminares, muito sucintos e provavelmente
insuficientes para um esclarecimento cabal, serdo convenientes para explicitar as
divergéncias frente a outras possiveis — e mais difundidas — opgdes de tratar o “longo
prazo” de forma pelo menos compativel com Keynes.

Uma primeira observagdo, mais geral, diz respeito & concepgdo, muito difundida
particularmente entre neo-ricardianos, a qual se deve basicamente a Garegnani, tendo,
sido divulgada ¢ aprofundada por outros autores®, de que é possivel (¢ necess4rio)

(5) Veja-se GAREGNANI (1970), p. 279; bem como GAREGNANT (1978 e 1979), MILGATE (1982) e EaTWELL (1983), entre
tantos outros. .

62 - ECONOMIA E SOCIEDADE



Racionalidade e Regularidades

separar, de um lado, as teorias do nivel de produto ou de atividade (onde pontificam
Keynes e Kalecki, por exemplo), ou de “curto prazo”, e de outro as teorias dos pregos de
produgdo e da distribuig3o (onde pontificam 0s cl4ssicos e Sraffa), ou de “longo prazo”.
Talvez nio seja exagero afirmar que ai reside o cerne do projeto de sintese keynesiano-
neo-ricardiano: paradoxalmente, foi necessério separar (analftica e metodologicamen-
te) para “reunificar”. Entre outros aspectos problemiticos deste projeto (que ndo cabe
aqui aprofundar), este ¢ possivelmente 0 mais sério: a distingo curto/longo prazo ndo €
apenas analitica, mas metodoldgica, a0 postular a possibilidade do equilibrio a longo
prazo de pregos — o que envolve também supor capacidade produtiva dada e estavel-
mente utilizada® —, admitindo em simultdneo os desequilibrios de curto prazo na
utilizagdo da capacidade e nos pregos, devido as oscilagdes da demanda efetiva, que
entretanto tenderiam a ser eventualmente “averaged out” a “longo prazo”.

Embora extensamente desenvolvido pelos neo-ricardianos(?, essc ponto central a
meu ver nio recebe uma argumentacdo convincente. A metafora “gravitacionista” ndo
& apenas insuficiente na fundamentagdo te6rica— como se chega no “longo prazo”® de
equilibrio atravessando mudangas ¢ desequilibrios de “curto prazo”? — e pouco
consistente ou realista nos pressupostos — COmo supor uma tendéncia A uniformizagéo
das taxas de lucro setoriais, definicional do “longo prazo” nco-ricardiano, mesmo scm
“barreiras 2 entrada”®? Ela é incompativel com a visdo de Keynes, compartilhada pelos
p6s-keynesianos, de que o tempo econdmico no capitalismo ndo flui de forma indepen-
dente das decisdes dos agentes econdmicos relevantes — no caso, 0s capitalistas —
quanto a sob que forma convém manter e valorizar sua riqueza; ¢ que tais decisdes,
quando referidas ao investimento produtivo, frequentemente sdo “cruciais”, no sentido
de alterarem irreversivelmente o contexto em que atuam'®. A arbitrariedade metodo-
16gica implicita neste recorte, do ponto de vista p6s-keynesiano, consiste portanto em
reintroduzir um equilibrio — qualquer um — a “longo prazo”, tendo sido previamente
descartado do “curto prazo”, como contexto no qual os agentes decidem. Sc sc admite a
existéncia de decisdes cruciais, entdo néo ¢ possivel postular que as tendéncias funda-
mentais do sistema econémico seguem apenas “forgas objetivas” que independem da
agdo individual — e, sob expectativas incertas, de como os possuidores de riqueza
privada a ser valorizada avaliam as possibilidades futuras em seu contexto. Logo, ndo hé
como “separar”, ainda que a pretexto puramente analitico, o “objetivo” do “subjetivo”,
o tempo “longo” do “curto”, a “tendéncia” inexorivel das “‘oscilagdes” em seu entorno.

Decididamente, esse “curto prazo”, visto como contexto da subjetividade e das
decisdes capitalistas, ndo se reduz a erros de avaliagio e “desvios”, movidos por
expectativas eivadas de subjetividade e sujeitas a mudangas erréticas, em torno de uma

(6) A respeito, ver AMADEO & puTT (1987), queientretanta’sao tnaiswotinlistas quanto 2 viabilidade desta incorporagio
do “longo prazo™ neo-ricardiano: cf. ibidem; pp. 590°ss '

(7) Por exemplo em MILGATE (1982), especialmente caps. 4 € 5.

(8) Que & nesse caso uma tendéncia, e ndo apenas um estado, um conjunto de varidveis de decisédo ou ainda um
horizonte de célculo.

(9) Uma critica detalhada a esta hipétese foi desenvolvida em outro lugar: possas (1989), caps. 2 e 4.

(10) A nogdo & de Shackle; ver a respeito a argumentago de DAVIDSON (1982-3).
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tendéncia subjacente(!V). Ao contririo, ¢ ele que torna possiveis eventuais trajet6rias de
“longo prazo” — se estas forem sequer determindveis, ¢ por isso teorizdveis, 0 que estd
longe de ser assegurado. Em suma, do ponto de vista pés-keynesiano, € do que parcce ser
o niicleo da teoria de Keynes, s6 faria jus a ser considerado “estrutural” o fendmeno
econdmico cuja durabilidade/reprodutibilidade tenha sido sancionada por sucessivas
dccisdes capitalistas de valorizar seus ativos sob expectativas incertas, contexto no qual
a “objctividade” cldssica e marxiana — pela qual os agentes estdo condenados a
submeter-se a forgas cegas subjacentes ¢ em que uma teoria de decisdes tornar-se-ia,
mais que crronea, in6cua — simplesmente nio pode ser assumida, ¢ qualquer equilibrio
como tendéncia deveria ter sua viabilidade teérica demonstrada, na melhor das hip6te-
ses, ¢ nunca pressuposta.

Uma scgunda obscrvagdo, mais especifica, refere-se a prépria presenga, em
Keynes, de uma nogéo muito préxima da marshalliana de equilibrio de longo prazo, ndo
raro vista, mesmo por pés-keynesianos, ¢ por numerosos nco-ricardianos keynesianos,
como cvidéncia da possivel compatibilidade de um equilibrio (na acepgio de “repouso”,
mais que dec tendéncia) ou de uma anélisc de longo prazo, ou ambos, em Keynes. De fato,
¢ conhecida a citagiio de Keynes que menciona “um cstado de expectativas [quc]
continue por um periodo de tempo longo o suficiente para que seu cfeito sobre o
emprecgo tenha-se desenvolvido tdo completamente que [...] ndo haja qualquer unidade
dc emprego cm curso que ndo tenha tido lugar sc o novo estado de expectativas tivesse
existido sempre”, caso em que tal “nivel de emprego assim alcangado pode ser chamado
de emprego de longo prazo correspondente Aquele estado de cxpectativas™(12),

Scm a pretensdio de resolver tema tdo controverso — quanto a cxata naturcza deste
“longo prazo” keynesiano —-, basta constatar o cssencial para os propdsitos deste ensaio: 0
“longo prazo” a que se refere Keynes nesta passagem (¢ semelhantes) pressupde clara-
mentc um dado cstado das expectativas dc longo prazo (isto ¢, quanto ao retorno previsto
de diferentes ativos, especialmente os de capital fixo), mas niio faz qualquer alusdo a agio
de mecanismos de ajustamento a algum equilibrio tendencial, ¢ menos ainda a posigdes de
tipo cldssico — “centros de gravidade”, e respectivos “desvios”(!?). Consiste tdo-somente
num cstado hipotético cm que sc tenham desenrolado todos os cfeitos de expectativas
dadas, muito mais como um exercicio estdtico de tipo ceteris paribus do que de tendéncia
a um cquilibrio marshalliano dec longo prazo. Menos, ainda, teria qualquer semelhanga
com o “longo prazo” schumpcteriano, que incorpora essencialmente a mudanga estrutural
— em termos formais a mudanga nos paridmetros do sistema cconémico — no centro da
anilise. E este dltimo, entrctanto, o quc nos interessard recuperar na dire¢ao de uma
conciliagdo estrutural-dindmica com Keynes. Em conclusdo, serd mais fiel tanto a Keynes

(11) A perspectiva neo-ricardiana sobre Keynes parcce fortemente influcnciada por esse viés: ver por exemplo
GAREGNANI (1976), pp. 133 ss.

(12) keYNES (1936), p. 49. Em sentido semelhante, veja-se a carta de Keynes e Kahn onde se referca um dcm;:prggo
de longo prazo” como aplicagio do principio da demanda efetiva em termos de equilibrio de longo prazo; a@ftispeito,
vejam-se 0s comentérios de MILGATE (1982, pp. 84 ss.).

(13) Como admitec MiLGATE (1982). Dai niio s¢ scgue necessariamente, ¢ claro, que o “longo prazo™ auscnie: em
Kcynes deva ser buscado nos cléssicos ou na heranga de Sraffa — cm algum tipo de “gravitacionismo”.
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quanto aos objetivos integradores deste ensaio assumir que este autor ndo possui uma
nogao relevante de equilibrio de longo prazo.

Resta agora examinar as implicagdes decisivas de uma conceituagao de expecta-
tivas sob incerteza para as possibilidades de uma teoria da dindmica econémica. Ndo
ser4 feita uma reconstituigio exaustiva dos argumentos langados tanto por pés-keynesia-
nos quanto por seus adversérios!?; é suficiente focalizar os pontos teoricamente
centrais da controvérsia recente.

A presenga crescente, no debate econdmico, de questdes relativas a formagao de
expectativas, A probabilidade e 2 incerteza, bem como 2 racionalidade dos agentes, pode
ser vista niio apenas como efeito da influéncia keynesiana, mas como o recrudescimento
de uma tendéncia mais geral, surgida nos anos 20 e 30, de incorporar ¢/ou substituir 2
andlise tradicional de equilibrio, walrasiana ou marshalliana, clementos de complexida-
de contextual ¢ comportamental, em beneficio do realismo.

De um lado, foram incorporadas 2 anélise dindmica expectativas ¢ a correspon-
dente possibilidade de frustragdo, ou de erros de previsdo que nao conduzem a um
reequilibrio automatico'¥; de outro, buscou-se caracterizar com maior precisdo, me-
diante o qualificativo de “racional”, a questio — central para qualquer tecoria econdémi-
ca, est4tica ou dindmica — da natureza ¢ critérios de decisdo dos agentes individuais,
sem reduzi-la a um célculo maximizador sob condigdes de certeza ou equivalente, como
na tradigfio neocldssica. Daf a preocupagdo de Keynes com o “grau racional de crenga”,
de Knight com a “conduta racional”, de Hayck ¢ da escola de Estocolmo com a “escolha
racional”. A aceitagiio ¢ o uso tentativo e crescente da linguagem das probabilidades na
caracterizagio do célculo cconémico respondeu inicialmente a essa prcocupagio, sem
que entretanto os conceitos aplicdveis 2 Economia tenham sido correspondentemente
submetidos ao necessério refinamento’!'®. Este (ltimo teria sido tanto mais necessario
quanto o uso, hoje disseminado, de distribuigdes de probabilidades no cdlculo econdmi-
co estd inscparavelmente envolvido com a nogao de incerteza. Assim, a difusdo rdpida
e generalizada do clculo de probabilidades e dos métodos estatisticos no ambito da
prépria teoria econdmica, especialmente no mainstream neocldssico (por exemplo, sob
o rétulo de expectativas racionais), tem sido feita em detrimento de uma discussdo
conceitual aprofundada sobre a incerteza, que ¢ devidamente reivindicada pelos pés-
keynesianos. De fato, todo ¢sse movimento recente poderia ser rotulado como o de
“evitar a incerteza”1?, em lugar de incorpord-la com um adequado rigor conceitual.

O que é caracteristico da abordagem de Keynes — mais cxatamentc, dc Keynes ¢
Knight — sobre as expectativas dos agentes na economia capitalista ndo ¢ que clas scjam
estocdsticas, de um lado — o que se resolve com alguma das nogdes probabilisticas
ncoclassicas de incerteza —, nem que s¢jam frustraveis, de outro lado, seguindo-se dese-

(14) Para uma sintcse competente, Veja-se CARDIM DE CARVALHO (1988a). Com respeito As cxpectativas para os pés-
keynesianos, veja-se pow (1985), cap. 6.

(15) A respeito, veja-se a resenha de KReGeL (1977) sobre Lachmann, incluindo referéncia as teorias de ciclo
econdmico da época.

(16) ROWLEY & HAMOUDA (1987), pp. 45-7.

(17) Ibidem, p. 45.
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quilibrios que podem propagar-se mais ou menos, gerando algum tipo de dindmica. Na
verdade, o préprio Keynes da Teoria geral — a mesma obra em que formulou de modo
mais acabado sua concepgio de incerteza — desinteressou-se de qualquer andlise de
descquilibrios ¢, neste sentido, da dindmica'®, preferindo focalizar a formagdo de expec-
tativas sob incerteza, ¢ correspondente instabilidade'. A acepgdo de dindmica, por
oposigdo a estdtica, assumida expressamente por Keynes €, por sinal, sintomadtica de sua
despreocupagao com alguma interagio entre as expectativas sobre o futuro, que afetam as
decisdes, ¢ os resultados verificados no passado; para ele, a dindmica econdmica envolve
necessariamente cxpectativas mutéveis, nio estaciondrias®?; a dindmica é sempre “das
expectativas”. E neste sentido que o essencial da abordagem Keynes-Knight das expecta-
tivas no capitalismo consiste — como ¢é de resto amplamente sabido — na presenga
inclimindvel da incerteza enquanto desconhecimento radical do futuro, irredutivel a qual-
quer célculo probabilistico: as expectativas podem modificar-se a qualquer momento,
repentinamente, de forma exdgena em relagiio a qualquer “regra” imagindvel, por mais
simples ¢ “razoédvel” (inclusive mecanismos accleradores do investimento, por exemplo),
que liguc os resultados passados as previsdes quanto ao futuro.

Em outras palavras, a inccrteza keynesiana consiste na auséncia de conhecimento
probabilistico mensurével, quer se¢ defina probabilidade como um atributo do conheci-
mento ou “crenga” dos agentes, como parccia ser o caso de Keynes, quer se a defina
vinculando-a também a atributos da prépria realidade, como preferia Knight; em
qualquer caso permitindo caracteriza-la em ambos os autores, como propde Lawson, na
forma de um “realismo interacionista” 2V, no qual as cxpectativas dos agentes, longe de
um apriorismo subjetivista, interagem continuamentc com a realidade. O problema
crucial desta nog@o de incerteza ndo mensurdvel para uma concepgdo cstdvel c/ou
“equilibrista” do funcionamento da economia capitalista, por isso, ndo € tanto o
“subjetivismo” ou a “psicologia” dos agentes individuais — a possibilidade de mudan-
cas até irracionais no estado de confianga, com “euforia” ou “pessimismo” —-, como
Keynes é quasc sempre incorretamente interpretado, mas o fato decisivo, por ela
imposto, de que os agentes ndo necessariamente aprendem com 0s acontccimentos
passados — simplesmente por ndo terem motivos cientificamente sélidos (*“racionais™)
para acreditar que devam fazé-1o®?! A cxisténcia incontorndvel de incerteza no tempo
rcal (histérico) que os agentes vivenciam os previne de simplesmente projctar eventos
passados para o futuro, ou em termos mais precisos, de construir com aqueles eventos
fungdes de distribuigdo de probabilidades que possam ser aplicdveis as decisdes subse-
quentcs. Ou seja, 0 mundo econdmico do capitalismo ndo € governado por processos
ergodicos, na medida em que € atravessado necessariamente por situagdes de mudanga,

(18) Daf ndo s¢ seguindo que sua abordagem nessa obra scja, em qualquer sentido relevante, estatica, como querem
até mesmo simpatizantes tio importantes como SHACKLE (1967), p. 162, cntre outras passagens, € DAVIDSON (1972),
Pp- 374 ss.

(19) Desenvolvi este ponto em outro lugar: possas (1986).

(20) kevnes (1937a), p. 511.

(21) Lawson (1988), pp. 42 ss., especialmente p. 56.

(22) Em sentido praticamente idéntico o argumento encontra-se elaborado em pavipson (1986). Veja-se também
DAVIDSON (1982-3) para a critica daf decorrente 2 fundamentagao tedrica dos modelos de “expectativas racionais”.
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ruptura e crise que o tornam ndo estaciondrio e portanto ndo ergédico, impedindo que os
dados resultantes de observagdes passadas gerem distribuigdes de probabilidades con-
fidveis para efeito de proporcionar estimativas, com intervalo de confianga conhecido,
acerca de eventos futuros®.

Uma distingdo tdo aguda como essa na conceituagio de incerteza, € por extensdo
na formagdo de expectativas, por parte de Keynes (ou a cle atribuida) e dos pés-
keynesianos, ndo é, compreensivelmente, aceita sem reservas. A preocupagdo de negar
tal distingdo tem evidente paralelo no antes mencionado esforgo de “evitar a incerteza”
que tem permeado toda a incorporagdo de métodos probabilisticos no mainstream
te6rico neocldssico. Um bom exemplo, pela argumentag@o a0 mesmo tempo provocati-
va e inteligente, é o de Coddington‘®®), que vale a pena discutir brevemente. O ponto
central por cle levantado diz respeito 2 excessiva radicalidade da concepgdo de Keynes
sobre a incerteza (cnfatizada pelos pés-keynesianos) — especialmente quanto as
expectativas de longo prazo, relacionadas ao investimento — que, se levada a sua
conscquéncia l6gica (subjetivista), conduziria a uma posigdo tedrica, cmbora consisten-
tc, analiticamente niilista; ¢ que, se ndo levada a esse ponto, permaneceria apenas entre
o inconsistente ¢ o oportunista®>.

O argumento € que “as decisdes de investimento se ap6iam em crengas sobre as
circunsténcias futuras, que por sua vez devem estar baseadas, pelo menos, nas condigdes
presentes ¢ passadas. Neste sentido o comportamento do investimento poderia apresen-
tar padrdes erraticos se: (1) as condig¢des presentes se modificam erraticamente levando
as crengas nas circunstancias futuras a flutuarem crraticamente; ou (2) as crengas se
modificam erraticamente sem mudangas correspondentes nas condi¢gbes em que se
basciam. E a segunda dessas possibilidades que leva a variagdes auténomas no dispén-
dio agregado resultante das decisdes de investimento”@®, O subjetivismo teria sido
assim introduzido na Teoria geral de Keynes, dando margem as leituras pds-keynesia-
nas que, apelando para a incerteza, “enfiam uma cunha entre comportamento e circuns-
tAncias” que, se suficientemente abrangente, poderia deixd-los sem qualquer teoria, na
medida em que “todo comportamento parcceria igualmente caprichoso e ininteligi-
vel”?, Essa cunha, por sua vez, teria sido artificialmente amplificada por Keynes ao
relacionar incerteza com certeza completa, e ndo com ignorancia: “se certeza € interpre-
tada dessa forma, por que devemos interessar-nos por sua falta?”@®.

(23) Ibidem, pp. 5-6. Mesmo processos estocdsticos estaciondrios, como ciclos econdmicos sujeitos a “tetos” e
“pisos” j4 seriam nio ergddicos (ibidem, p. 9), que dird os resultantes das mutagdes industriais, técnicas e produtivas,
que constituem uma das caracterfsticas mais marcantes da economia capitalista, ndo apenas nos seus grandes
movimentos de longo prazo (as “ondas longas” dos neo-schumpeterianos, por exemplo), mas no seu préprio
cotidiano.

(24) coppINGTON (1983), particularmente cap. 4.

(25) Tbidem, pp. 61 ss.; refere-se especificamente a Shackle e seguidores, no primeiro caso, e aos pés-keynesianos
de Cambridge, no segundo.

(26) Ibidem, pp. 52-3, grifo no original.

(27) Ibidem, p. 61. _

(28) Ibidem, p. 55: “Avaliar crengas por sua incerteza é como avaliar 0 avango de um percurso nao por quanto j se
viajou mas por quio distante est4 o horizonte”. Em sentido semelhante refere-se ao flagrante exagero dos exemplos
dados por KEYNEs (1937b, p. 214) quanto ao significado de incerteza para ele: “a perspectiva de uma guerra
européia”; “o prego do cobre e a taxa de juros daqui a vinte anos™; etc.



Mario Possas

A parte o verdadeiro que possa haver na critica a uma certa propensao ao niilismo
teérico por parte dos p6s-keynesianos mais imobilizados pela descoberta da incerteza,
podem ser feitos um par de reparos e uma critica central. Os reparos sdo que, primeiro,
a incerteza, em sua interpretagao imobilista, se correta, nao tem culpa de um aspecto tdo
importante da realidade econdmica como sio as expectativas de longo prazo, ¢ com elas
o investimento privado, ndo ser teorizdvel: ser niilista, no caso, seria apenas questdo de
consisténcia e realismo no que cste tem de essencial — a teoria ndo deve violentar seu
objeto. Segundo, a énfasc posta pelo autor no investimento, com base estritamente na
maior autonomia deste — o que lhe permite reivindicar uma simples diferenciagdo de
grau, nio qualitativa, entre os gastos de investimento e os de consumo, do Estado etc. —
, ndo corresponde sendo superficialmente 3 intengdo de Keynes. Este via a incerteza
presente cm quaisquer decisdes sobre o futuro, inclusive as de produgdo (expectativas
de curto prazo) ¢ mesmo — por que nio? — de consumo. Distinguia o investimento por
basear-sc cm expectativas de longo prazo, cuja incerteza, ainda que ndo quantificavel, €
incomparavelmente maior, devido nfio s6 ao maior prazo envolvido, mas a virtual
irrevocabilidade (iliquidez) da decisdo correspondente. Tal distingao qualitativa, por-
tanto, ndo deriva da incerteza como tal — onipresente nas decisdes dos agentes no
capitalismo — mas justifica-se pela maior ou meror facilidade dc alterar ou revogar as
decisdes tomadas®).

A posigdo divergente de Coddington frente 2 incerteza de Kcynes apéia-se
entretanto no que creio ser um mal-entendido essencial, compartilhado frequentemente
por autores neocléssicos, ¢ que transparecc nitidamente em sua criativa imagem de uma
incertcza keynesiana definida por contraste 3 certeza completa, cm vez de sé-lo por
comparagdo 2 ignorancia completa. A iimagem sugere, bem ao estilo ncocldssico, uma
certeza que, infinitamente longe de completa, semprc pode ser aumentada em grau; €
vice-versa, uma incertcza que, incliminével, pode contudo ser em principio progressiva-
mente reduzida mediantc mais ¢ melhores informagdes. O problema € que a incerteza
em Keynes ndo ¢ um cstado intermedidrio entre a ignorancia e a certeza; sempre que cla
se instala no percurso do processo de decisio do agente ccondmico, com vistas a
fundamentar suas cxpectativas, ndo ha nenhuma garantia de que s€ tenha caminhado na
diregdio certa, ¢ em qualquer magnitude positiva, entre 0 “ponto de partida” da plena
ignorancia ¢ 0 “horizonte” da plena certeza... O caréter ndo ergédico das informagdes
em que sc baseiam as expectativas formadas a cada periodo muda drasticamente 08
préprios critérios de racionalidade dos agentes, ndo mais redutiveis, como no mundo
(probabilistico) neocléssico, 2 maximizagdo de fungdes-objetivo bem determinadas ou,
pelo menos, estocésticas; procedimentos defensivos, coletivos e/ou institucionais, basea-
dos em maior ou menor grau cm cxperiéncias passadas, passam a SCt perfecitamente

(29) Niio por outro motivo Keynes pbde abstrair — sem contudo ignorar — & possibilidade de divergéncia entre as
expectativas de curto prazo e respectivos resultados a cada perfodo de produgao — supondo que elas sempre s¢
realizem —, bem como de que estes pudessem modificar-se autonomamente, supondo-as mais ou menos continua-
mente afetadas pelos resultados dos perfodos anteriores. Ambas as hip6teses simplificadoras scriam totalmente
inadmissiveis se aplicadas s expectativas de longo prazo e as decisdes de investir. Ver a respeito, entre outros,
KREGEL (1976). Voltarei adiante a este ponto.
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racionais, dependendo de variadas e complexas condigdes — como s¢ verd melhor a
seguir, mas sobre as quais ainda hd muito o que trabalhar teoricamente. Em consequén-
cia, é igualmente equivocada a dicotomia proposta pelo autor entre “flutuagdes erréti-
cas” das condigdes, e por isso das crengas dos agentes, ou “flutuagdes erréticas”,
exégenas, das préprias crengas — este dltimo caso atribuido a Keynes. Para este, ao
contrario, a incerteza nem leva ao paroxismo subjetivista, nem muito menos supfe uma
racionalidade dos agentes que os induza a associar automaticamente as “circunstancias
futuras” as “condigdes presentes ¢ passadas”C?. Tal vinculagdo de modo algum pode
ser pressuposta, ¢ sé surge em Keynes pela mediagdo dos critérios convencionais de
racionalidade — os quais, por sua vez, tampouco esgotam as possibilidades do compor-
tamento racional sob incerteza. Vejamos, entdo, algo mais sobre este ponto central para
a discussao.

A racionalidade do comportamento dos agentes frente a um futuro incerto, ja se
viu, nio é redutivel a um procedimento maximizador sob certeza, ou seu equivalente
estocéstico, em relagdo a informagdes disponiveis a custo finito. A pergunta essencial
passa a ser, entdo, a de sc existe afinal algum critério racional sob incertcza; se esta nao
levaria simplesmente 2 total imprevisibilidade do real ¢ ao completo subjetivismo do
comportamento dos agentes, acarrctando de fato um completo “niilismo” tedrico. A
resposta de Keynes, certamente sujeita a muitas ressalvas, é sim. Assumindo, para
prevenir desentendimentos scmanticos, que ser “racional” é buscar adequar eficiente-
mente meios aos fins propostos, e seguindo a caracterizagio proposta por Lawson, 0
“realismo interacionista” de Keynes implica assumir que, ao formularem suas expecta-
tivas e decidir racionalmente com base nelas, os agentes procuram utilizar “o melhor
possivel” as informagdes de que dispdem sobre o futuro, ¢ que muitas destas podem
encontrar-se no presente e no passado. Mas que hipotescs adotar para preferir alguma
expectativa a qualquer outra, se todas sio igualmente imprevisiveis? Aqui surge uma
das idéias mais originais da Teoria geral de Keynes: se a incertcza ¢ compartilhada
pelos agentes ¢ ndo pode ser suprimida por mais informagdo, e se os cfeitos das
decisdes dos agentes afetam a todos — especialmente 0s que atuam no mesmo merca-
do —, é 16gico que se busque conhecer a opinido média dos participantes do mercado
a respeito de suas perspectivas futuras; se tal média for bastante representativa — isto
&, se a dispersdo em torno dela for reduzida — estard indicando uma convergéncia, €
portanto uma tendéncia provével do mercado em termos das varidveis consideradas. A
este procedimento coletivo e interativo de formagdo de expectativas Keynes denomi-
nou convengao®V.

(30) A propésito, os critérios neocldssicos de racionalidade j4 “evolufram”, por meio dos modelos de “expectativas
racionais”, na direcdo de questionar essa ligagao mecanicista — por exemplo, nas hipéteses fricdmanianas de
“expectativas adaptativas” — como insuficientemente racional.

(31) kEYxEs (1936), cap. 12. Embora concebida para mercados financeiros, onde a opinido média sobre as cotagoes
futuras dos titulos tende a ser uma profecia self-fulfilling, estou convencido do interesse tedrico em estendé-la, no
essencialspara outros mercados. Num mercado de bens, por exemplo, uma previsdo razoavelmente convergente das
unidades’produtoras tende a se realizar (em termos de pregos, produgio, investimentoetc.) e representari uma “linha
dsimenor resisténcia”, servindo como referéncia para o célculo de expectativas —no minimo, para contrari4-las, no
casoide uma disposi¢ao ao risco superior 4 do mercado.
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E importante observar, no entanto, que o comportamento convencional ndo esgota
as possibilidades de exercer procedimentos racionais na formagdo de expectativas sob
incerteza. H4 para tanto pelo menos dois requisitos indispenséveis, um de cardter mais
subjetivo € outro mais objetivo. O primeiro consiste na possibilidade de sc identificar, ¢
progressivamente tornar-se convencional pelo uso, certo padrdo de expectativas; Key-
nes caracterizou-o tipicamente pela suposigdo de que “o atual estado dos negoécios
permanecerd indefinidamente, 2 menos que haja razdes especificas para esperar queé
mude”, isto é, pela projegao (permanecendo em aberto O correspondente critério
quantitativo) dos eventos presentes € recentes nas expectativas"'z). No entanto, nem
sempre ¢ assegurada a viabilidade deste padrdo de expectativas; ele requer a presenca de
uma segunda condigdo para tornar-se convencional: a j& mencionada baixa dispersdo
das opinides cm torno da média — vale dizer, sua convergéncia —, sob pena de esta ndo
vir a ser representativa. E este requisito s6 se dara sob certas condigdes, que, € claro,
dependem especificamente da varidvel em questdo, mas das quais pelo menos uma ¢é
geral ¢ decisiva: a (relativa) estabilidade do contexto no qual se formam as cxpectativas.
Se este for instdvel, tende a perder-sc o padrdo convencional antes vigentc, ou mesmo
este ndo chega a se formar; cm suma, O critério convencional deixa de existir ¢ a
racionalidade ter de ser exercida de outro modo — via de regra, ainda por mecanismos
defensivos, mesmo que ndo necessariamente coletivos, até quc nova convengdo possa
vir a ser adotada, mesmo sob algum grau de instabilidade®®, ou a convengio anterior
possa ser restituida, se desaparccer a instabilidade.

Um scgundo conceito fundamental proposto por Keynes nessc contexto € o de
estado de confianga®?, correspondente cspecificamente aquelas expectativas formadas
(num dado momento ¢ frente a dadas varidveis) e igualmentc afctado pela incerteza, 6
quc neste caso dc forma imediata, como fungdo inversa da incerteza. E por intecrmédio
do “estado de confianga” que a incerteza, conquanto incalculdvel, traduz-se defensiva-
mente no cdlculo subjetivo do agentc econémico numa quantidadc definida — a de
liquidez, associada aos motivos precaucional ¢ especulativo, que ele manterd sob
diferentcs formas, particularmentc a monctaria, em sua carteira de ativos, cm fungdo
inversa da confianga depositada nas expectativas correspondentes.

(32) kevnEs (1936), p. 152. S@o exemplos claros desse procedimento convencional “projetivo” a formagdo de pregos
por mark up na maior parte dos mercados industriais e, no plano analitico, a hip6tese de decisdes de investimento
voltadas para o ajustamento da capacidade produtiva ao comportamento do mercado — considerando-se a parte um
comportamento auténomo do investimento. Este iltimo caso corresponde aos modelos de investimento dc 1ipo
acelerador, inclusive o de Kalecki, e respectivos modclos de ciclo econdmico. Neste scntido, a cxisténcia de
expectativas incertas nao invalida a possibilidade de modelos do tipo projetivo, para efeito essencialmente te6rico,
cuja hipétesc basica, em lugar de mecanicista, pode passar a ser vista como compatfvel com Keynes, exatamente pela
presenca de incerteza, quando o comportamento convencional mais simples — o projetivo: ver a respeito POSSAS
(1987). pp. 133 ss. Provavelmente sio precipitadas as opinides pos-keynesianas que rejeitam tais hip6teses em nome
da variabilidade e exogencidade das expectativas incertas, como por exemplo em CARDIM DE CARVALHO (1988b), pp-
746 ss.

(33) Ndo ¢ impossivel uma tal situagao, sc a instabilidade for de modo a gerar certos padroes de repetigdo: por
exemplo, uma inflagdo cronica — desde que nao acelerada — jamais poderia ser vista como uma situagdo estdvel,
e no entanto pode fazer surgir mecanismos convencionais ndo institucionais de indexagdo de pregos ¢ saldrios com
reajustes periédicos pelo “pico” nominal prévio, base das teorias inerciais.

(34) KEYNEs (1936), pp. 148 ss.
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Por fim, o processo de tomada de decis@o a partir das expectativas assim formadas ¢
respectiva confianga mantida pode scr interpretado, nos termos mais gerais possiveis, da
seguinte forma: (1) 2 luz do capitulo 17 da Teoria geral de Keynes, quando se trata de
decisdes de longo prazo — sobre as formas de valorizar a riqueza mantida —, como o de
maximizagdo do rendimento liquido (lucro) esperado do periodo em que se pretende
manter os diversos ativos em carteira, inclusive dinheiro; e (2) quando se trata de decisdes
de curto prazo — sobre quanto produzir e a que prego, como forma de valorizar os ativos
produtivos em carteira —, como o de maximizag3o do lucro esperado, sujeito  restrigdo
competitiva (mas ndo da concorréncia perfeita) de lucro normal, para o periodo (de
produgio) subsequente, incluindo-se neste cdlculo o do custo de uso dos ativos produtivos
(fixos e circulantes) para o periodo de sua vida titil. No primeiro caso — mais geral ¢ mais
importante para uma tcoria dindmica apoiada em Keynes —, pode-se demonstrar, como
afirmou Keynes, que a decisdo racional implica manter os diferentes ativos em quantida-
des tais que se igualem suas eficiéncias marginais, inclusive a do dinheiro (taxa propria,
subjetiva, de juros). A hipétesc crucial para tal resultado € a de que o rendimento, liquido
de risco®9, de cada ativo (¢ consequentemente sua eficiéncia marginal, mesmo a um
prego de oferta constante), decresga com a sua quantidade mantida em carteira, 0 que ndo
depende em absoluto de qualquer hipétese neoclassica de rendimentos decrescentes®),
mas somente do “principio de escassez” esbogado por Keynes: um ativo rende na medida
em que é rclativamente escasso — frente ao mercado relevante: s¢ produtivo, na propor-
¢do daescassez do produto por cle produzido em scu respectivo mercado; se financeiro,na
proporgio de sua quantidade possuida relativa ao respectivo mercado “spot”; ¢ em ambos
0s casos sujeito a riscos crescentes®?).

Vale ainda observar que o critério de maximizagdo adotado por Keyncs ¢ aqui
aceito, cmbora rccorra a um procedimento formal marginalista, nada tcm a ver com
“remanescentes ortodoxos” ncocldssicos em Keynes®®, por ao menos dois motivos
béasicos: (1) trata-se unicamente de uma regra de célculo ex ante, nada supondo sobre
algum cquilibrio ex post entre oferta ¢ demanda; e (2) os valores esperados dos
rendimentos a serem maximizados decorrem dos valores esperados de varidveis sob
incerteza, o que se manifesta especificamente no prémio de liquidez associado a cada
uma das varidveis; na taxa (subjetiva) de juros prépria do dinhciro para o periodo
considerado, associada Aquela carteira de ativos naquele momento; ¢ na correspondente
demanda total por liguidez mantida cm carteira. E por cssa via que a incerteza penctrano
célculo capitalista de forma quantificada, ainda que subjetivamente.

Até aqui discutiram-se as decisdes dos agentes — notadamente as de produzir ¢
investir dos capitalistas, cujos cfeitos sdo mais importantes — ¢ scus critérios de

(35) Inclusive financeiro: ver a respeito MINsKY (1975), caps. 5a 7.

(36) Como supde erroneancamente uma legido de neo-ricardianos, entre muitos outros GAREGNANI (1978), pp. 344
ss., € MILGATE (1982), pp. 91-3.

(37) Estes e outros aspectos de uma teoria geral de pregos e mercados a partir de Keynes foram minuciosamente
desenvolvidos ¢ formalizados na dissertagio de mestrado sob minha orientagdo de LicHA (1989). Sobre este particular
conceito de escassez, extraido do capitulo 16 da Teoria geral, veja-sc possas (1987), pp. 143-4.

(38) Como supde, por excmplo, MILGATE (1982), pp. 91-7.
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racionalidade sob incerteza; o passo seguinte, essencial para uma teoria dindmica, €
investigar a possibilidade de uma anélise interperiodos, que necessariamente envolvera:
(1) uma anélise dos efeitos das decisdes dos agentes sobre 0 conjunto da economia —
isto é, em tltima instancia, sobre cada um dos demais em termos das varidveis ex post
relevantes; e (2) uma anélise sobre a retroalimentagio destes resultados individuais ex
post sobre o célculo ex ante dos agentes para cada novo periodo, o que supde investigar
a viabilidade de formular fungdes intertemporais de expectativas sob incerteza. A
discussdo desses pontos passar4 inevitavelmente por dois focos de intensa controvérsia,
particularmente no 4mbito keynesiano, a serem introduzidos, parcial e assistematica-
mente, na oportunidade devida: a questdo do equilibrio como método supostamente
necessério de anélise e a distingdo entre curto e longo prazos.

O primeiro aspecto — propriamente “macroeconémico”, conforme a defini¢do
enunciada anteriormente — nio serd desenvolvido aqui por ndo oferecer novas dificul-
dades conceituais, somente tedricas e analiticas (mas ndo pequenas), relativas a constru-
¢do de relagBes funcionais associadas ao gasto dissociado das decisdes empresariais de
produgio e investimento (que constituem o niicleo de uma teoria capitalista das decisdes
na visio de Keynes) — vale dizer, de consumo, do Estado, exporta¢des ¢ outros — e de
suas determinagdes (ndo necessariamente de equilibrio!) sobre as variaveis ex post ou da
demanda efetiva — o nivel de vendas e/ou pregos, os estoques, os lucros (como parcela
residual da apropriagio da renda) e correspondente variagio da distribuigéo funcional
da renda, dados parimetros distributivos setoriais. Desnecessdrio enfatizar que um
enfoque multissetorial é analiticamente mais adequado que o agregado para tratar essas
questdes®?. E claro também que a maior parte da literatura macroecondmica estd aqui
implicita e propositalmente sendo deixada de lado em beneficio da objetividade.

O segundo aspecto, contudo, é decisivo para a presente discussdo. A possibilidade
de construir teoricamente fungdes intertemporais de expectativas depende obviamente
de se aceitar, num contexto keynesiano, que elas sejam ao menos parcialmente endége-
nas, o que est4 longe de ser pacificamente aoeito pelas posi¢des pés-keynesianas mais
consistentes®?). No entanto, a apresentagio anterior do conceito keynesiano de conduta
convencional como critério de decisdo racional em face da incerteza revela uma
possivel brecha importante, interna 3 argumentagao de Keynes, para a endogeneizagdo
parcial das expectativas — ji que uma endogeneizagdo completa seria evidentemente
incompativel com a existéncia mesma de incerteza. A questdo, portanto, € se € possivel
tal endogeneizagio parcial sem violar a premissa da incerteza keynesiana. Creio que a
resposta pode ser afirmativa, embora sob restrigbes importantes.

O argumento central contrdrio a expectativas — especificamente as de longo
prazo — endégenas pode ser resumido como segue®!), Para Keynes, conforme exposto
em seu Treatise on probability, um processo de escolha (ou de decisdo) parte de dados
¢ premissas iniciais que, mediante algum raciocinio 16gico, conduzem as conclusdes que

(39) Estes pontos foram desenvolvidos com detalhe em possas (1987), pp. 225 ss.
(40) Veja-se por exemplo CARDIM DE CARVALHO (1988b), pp. 752 ss. e (1988c), pp. 79-80.
(41) Com base em cArRDIM DE CARVALHO (1988c), pp. 72 ss.
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definem a escolha. Entre esses dois conjuntos de proposigdes se estabelece uma relagdo,
a qual se atribui algum grau de “crenga raciona ”, que constitui o objeto da Iégica de
probabilidades®?. Enquanto a probabilidade pertence ao dominio da l6gica formal — o
‘desenrolar da conclusdo a partir das premissas —, a escolha destas tltimas pertence ao
dominio dos individuos que fazem escolhas racionais. No entanto, a presenca de
incerteza modifica o quadro, ao tornar incompleto o conhecimento que gerou as
premissas, sem que a pura 16gica formal — inclusive.probabilistica — possa preencher
esse vazio: simplesmente as premissas precisam ser completadas — pois a decisdo
precisa ser tomada —, criando-se premissas adicionais, ou “imaginando-as”, para usar
a linguagem de Shackle. Sem que se tenha debrugado sobre essa questdo, Keynes
entretanto intuin no Treatise um elemento importante, por sua original dimensdo
qualitativa em lidar com a “l6gica humana” na avaliagdo das premissas, em lugar da
16gica formal de sua manipulagdo: trata-se da idéia de que o “peso” de um argumento
(determinado pelo “montante de conhecimento” existente, em vez de evidéncias favora-
veis) pode alterar o “grau de crenga” num determinado resultado, sem modificar sua
probabilidade; esta tltima baseia-sc na manipulagdo 16gica de premissas as quais se
atribuem graus de certeza, ao passo que o0 “‘grau de crenga” num resultado depende da
confianga depositada nas premissas, a qual € reforgada pelo “peso” dos argumentos“?).
Incerteza nos processos de decisdo, em sintese, supde premissas incompletas (ndo
inveridicas, ou improvaveis), levando os agentes a substituir, para completa-las, “conhe-
cimento” por “imaginagio” como base para estabelecer as premissas adicionais.

Os processos econdmicos, entretanto, sdo nao ergédicos, uma vez que scus
fendmenos sio inextricavelmente datados — quer dizer, nio replicéveis — num mundo
(capitalista) onde sdo possiveis decisdes ou experimentos “cruciais” (para usar a
expressdo de Shackle), isto é, que alteram de forma irreversivel o ambiente no qual sdo
feitos. Assim, admitindo-se que pelo menos as decisdes de investimento, associadas as
expectativas de longo prazo, possam caracterizar-s¢ cm certas condigOes como decisdes
“cruciais”, ndo ¢ plausivel que essas expectativas que as informam possam ser revistas
de modo “gradual e continuo”, essencialmente “a luz dos resultados realizados”, como
Keynes admite prevalecer no processo de formagéo das expectativas de curto prazo,
associadas as decises de produgio®®). A formagdo das cxpectativas dc longo prazo
torna-se consequentemente néo s6 voltil, dependente da confianga dos agentes, mas
permcada de “imaginagdo”, dc componentes “cx6genos” de opinido dos agentes, nao
passiveis dc basear-se nas varidveis correntes ¢ passadas; em suma, e ao contrario das
expectativas de curto prazo, as de longo prazo afastam a possibilidade de indugdo, ¢
portanto de algum elemento endégeno no seu processo de formagao™.

(42) Referido apud KEYNEs (1921), pp. 6-7.

(43) keYNES (1921), pp. 82-3. “O peso néo pode, portanto, Ser eXpresso em ermos de probabilidade. Um argumento
de alto peso nio é “provavelmente mais certo” que um de baixo peso; pois as probabilidades destes argumentos
apenas estabelecem relagao entre premissa e conclusdo, e estas sao estabelecidas com igual precisao em ambos os
casos.

(44) xeynes (1936), p. 50.

(45) carDIM DE CARVALHO (1988c¢), pp. 77-80; também (1988b), pp- 752-5.
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A argumentacdo anterior, de resto minuciosa € consistente, merece a meu ver um
reparo importante: a distingao entrc curto ¢ longo prazos, conquanto correta € calcada
em Keynes, est4 excessivamente demarcada para o nivel de rigor em que é conduzido o
raciocfnio. Se, com efeito, curto ¢ longo prazo podem definir-se a partir de Keynes como
nitidamente separados quanto ao dmbito das decisGes envolvidas — a de produzir e ade
aplicar capital (e portanto investir)@® —, o0 mesmo ndo se verifica, em esséncia, sendo
em grau, quanto 2 incerteza que perpassa necessariamente ambos os correspondentes
tipos de expectativas.

A suposigdo feita por Keynes e tantas vezes invocada para justificar essa demar-
cagdo, de que as cxpectativas de curto prazo sempre se realizem®”) — dado que podem
ser revistas a prazos cronologicamente curtos em face dos resultados anteriores € que 0s
eventuais erros cometidos nio produzirdo efeitos de instabilidade relevantes —, s6 se
sustenta como recurso analitico expositivo — a rigor, como abstragdo simplificadora —
destinado a focalizar a atengfio do leitor sobre o principio da demanda efetiva, que sc
define precisamente no dmbito da produgdo e das expectativas de curto prazo, ¢ que ndo
requer “desequilfbrios” de qualquer natureza para operar®®, Keynes, alids, ndo estava
particularmente interessado em reafirmar quc as expectativas podem ndo se cumprir,
inclusive as de longo prazo, ¢ que tais “erros” dos agentes nesse caso podem conduzir a
algum tipo da dindmica ciclica da economia, fato de resto jé estudado a época por
outros economistas®?.

Isso ndo impede, contudo, que a possibilidade dc frustragdo das expcctativas,
mesmo a curto prazo — 2 parte os artificios de Keynes —, seja tcoricamente decisiva
para ressaltar a peculiaridade metodol6gica da posi¢io de Keynes. Ndo se trata nesse
caso de mero desajuste temporério que tenderd a ser sanado espontancamente pelas
forgas de mercado (oferta ¢ demanda) restauradoras de algum cquilibrio, mas de uma
frustragiio definitiva e insandvel: se o equilibrio néo tiver sido alcangado — por mera
casualidade, diga-se — no perfodo, terd perdido sua dnica oportunidade; as expectativas
que se formardo para o periodo seguinte provavelmente levardo em conta o erro de
previsdo cometido e tentarao corrigi-lo, mas tratar-se-4 de um novo periodo, com novas
circunstincias supervenientes, em face das quais mesmo uma regra enddégena e “bem-
comportada” da formagéo de expectativas serd impotente para assegurar alguma con-

(46) Nio h4 consenso sobre esse ponto. Virios autores preferem defini-los com referéncia cronoldgica mais direta,
associando-as ao grau de liquidez, com o que a aplicagdo de capital em ativos financeiros de giro ripido — que na
definigdo acima, em termos de porifolio, pertenceriam ao “longo prazo” — teria suas expectativas mescladas as de
produgdo, como sendo de “curto prazo™: veja-se por exemplo pow (1985), p. 158. Minha posicao estd desenvolvida
em possas (1986). :

(47) Que chegaram a levar KREGEL (1976) a assumir como diferentes “modelos de equilibrio” o que, a meu ver, néo
passa de nuances expositivas dc Keynes na Teoria geral: ndo hd arigor distingdo metodoldgica relevante entre o que
ele chama de “equilfbrio estdtico” (ou ainda estaciondrio), mera hip6tese simplificadora de Keynes ao abstrair as
eventuais frustragoes das expectativas de curto prazo, e 0 que chama de “equilfbrio mével”, que nem sequer
configura equilibrio.

(48) A respeito, possas (1986), pp. 298-9.

(49) Neste particular estou de cordo com a interpretagdo de CARDIM DE CARVALHO (1988b), p. 755.

(50) Veja-se kreGeL (1977). No que se refere ao curto prazo, 0 préprio Keynes j4 havia ressaltado essa possibilidade
e algumas de suas implicagdes no Treatise on money.
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vergéncia entre expectativas e resultados. A disjungdo radical ex ante vs. ex post é marca
tio essencial quanto geral da teoria de Keynes, afastando a possibilidade de qualquer
equilfbrio como norma, mesmo a curto prazo®"; afinal, o mundo néo ¢ ndo ergédico
somente a “longo prazo”...

Em sintese: levando o argumento de Keynes as suas dltimas consequéncias, sua
teoria & fotalmente incompativel, em termos metodolégicos, com qualquer hip6tese de
equilibrio: ele é logicamente impossivel no perfodo de decisdo — seja este de produgdo
ou de investimento — porque as expectativas podem ser frustradas e ndo hé nenhum
mecanismo de ajuste antes da préxima decisdo®?; e nio pode ser pressuposto numa
sequéncia de periodos, devido 2 ndo-ergodicidade do ambiente econdmico e respectivas
varidveis, o que implica necessariamente a ndo-convergéncia entre expectativas ¢ o
processo real®®, ou seja, tanto a auséncia de mecanismos objetivos de ajustamento
interperfodos quanto a mutabilidade (“exdgena”) das expectativas a qualquer periodo.

3. Comentirios Finais

Duas conclusdes basicas decorrem da argumentagfo acima. A primeira € a de que
curto ¢ longo prazo distinguem-se quanto ao contciido, mas nao quanto a naturcza das
demais dimensdes, das expectativas: ndo-ergodicidade, incerteza, racionalidade com
viés defensivo e coletivo, comportamento convencional e estado de confianga precério
estdo igualmente presentes, variando apenas em grau — embora cssa variagao possa ter
grande amplitude. Neste sentido, a suposigio de Keynes, teoricamente razodvel, de que
expectativas de curto prazo ¢ respectivos resultados se interpenctram, pode ser lida
precisamente como um critério de conduta convencional em face da incerteza — como
Keynes propds explicitamente para as expectativas de longo prazo —, € ndo pela adogdo
de uma premissa obscura, por ilégica, de que o curto prazo esteja sujeito a algum
equilibrio, ainda que aproximativo; e vice-versa, a hipétese de interagio entre resultados
¢ cxpectativas subsequentes, ainda que devidamente relativizada ¢ qualificada, pode ser
estendida ao longo prazo e as decisdes de investir — como jé foi sugerido antes — sob
o pressuposto de comportamento convencional. Paradoxalmente, a “imaginagdo” quc se
supdc necesséria para completar as premissas incertas que fundamentam as expectativas

(51) A hip6tese de equilibrio assumida por Kcynes na conceituagio do principio da demanda efetiva €, neste sentido,
virtual ou nocional, néo correspondendo a qualquer processo de ajuste, mas apenas a uma situagdo possivel entre
uma infinidade de outras, que, por razdes analiticas, circunstancialmente mereceu de Keynes uma consideragao
especifica.

(52) Nio me parece convincente nem relevante a interpretagdo scgundo a qual as expectativas de longo prazo ndo
podem ser falseadas, ou consideradas como “erradas”, pelo fato de ndo envolverem decisdes de rotina, mas sim
“cruciais”™ cf. CARDIM DE CARVALHO (1988b), p. 755. Pelo argumento acima néio hé decisGes “de rotina” no capitalismo
— ou ainda, todas sio “cruciais”, s6 cabendo diferenciagdo de grau; além disso, ndo € légico que quaisquer
espectativas, por mais remolas ¢ incertas, nio sejam confrontadas com seus resultados, j4 que foram formuladas
precisamente na esperanga de “acertar” o futuro. Néo € plausivel que o capitalista fique indiferente a esse tipo de
“erro”, mormente quando esté envolvida a valorizagio de seu capital, ¢ ndo o considere em absoluto na decisdo
seguinte.

(53) Este parece-me 0 argumento central para refutar, do ponto de vista de Keynes, as hip6teses de “expectativas
racionais”.
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de longo prazo pode ser muito rotineira ¢ bem pouco imaginativa, s¢ 0s agentes se
comportam racionalmente... No entanto, cabe imediatamente a ressalva, baseada no que
ja foi dito antes sobrc os limites da convengdo como procedimento racional sob
incerteza, de que fundar as decisdes de investir em convengdes — a mais simples das
quais, ao estilo de Kalecki e dos modelos de acelerador, seria a projegédo do presente e do
passado recente — pressupde que o comportamento convencional seja factivel, e
portanto convergente, 0 que por sua vez requer um minimo de estabilidade das
condigdes ambientais. Em consequéncia, € fundamental que qualquer teoria dos deter-
minantes do investimento baseada implicitamente em regras interperiddicas de expecta-
tivas convencionais — particularmente a hip6tese da estabilidade estrutural e ambiental
— explicite estes pressupostos, a fim de demarcar precisamente seu préprio alcance
limitado, sob pena de merecer o epiteto de “mecanicista” que a critica pés-keynesiana
ndo raro lhe outorga.

Mas isso nio é tudo. E preciso cstar atento também as implicagdes metodoldgicas
de formular qualquer teoria de determinantes do investimento nesses moldes. A pressu-
posigdo de estabilidade estrutural ¢ ambiental que ¢la assume € obviamente irrealista, o
quc fatalmente reduz sua aplicabilidade — muito longe de uma teoria genérica do
investimento como as vezes parece pretender — a um exercicio tedrico, eventualmente
util, de identificar propriedades dindmicas da economia capitalista sob condigdes de
estabilidade, que impdem uma espécie da clausula ceteris paribus sobre os elementos
justamente mais importantes ¢ caracteristicos da dindmica capitalista — os da mudanga
cstrutural, das inovagdes e do progresso técnico, como queria Schumpeter. Tais elemen-
tos, ademais, violam as premissas de estabilidade contextual, tornando invidveis nesse
caso hipéteses de comportamento rotineiro/convencionais que apenas projetam o passa-
do recente; inovagdes, afinal, ndo sao “projetaveis”, por defini¢do... Desta forma, uma
teoria mais “completa” do investimento — e, por extenséo, da dindmica —, que inclua
componentes “autdnomos” ligados a mudanga estrutural e tecnolégica, ao lado dos
“induzidos” pelas varia¢des do nivel de atividade explicdveis sob estrutura estivel,
requer a incorporagdo de elementos associados a essas mesmas mudangas estrutural e
tecnoldgica no bojo das expectativas de longo prazo. Sem ignorar a possibilidade
sempre presente de instabilizagdo dessas expectativas, devido a quebra no estado de
confianga ou outros fatores exdgenos — o que deve integrar de forma irrecorrivel
qualquer tcoria dindmica de basc pés-keynesiana, tornando-a sempre em alguma
medida “incompleta” e condicional, sujeita mais a simulagdes que a predigdes —, cabe
rcgistrar que a possibilidade de uma abordagem teérica da mudanga estrutural dando
lugar a trajetonas depende crucialmente de que as expectativas, a cada passo — néo s6,
mas principalmente, envolvendo os investimentos, que sdo os principais portadores de
inovagdes —, incorporem elementos da prépria estrutura ¢ de sua mudanga®®®. Por
exemplo, nogdes como as de cxpectativas tecnoldgicas e de trajetorias tecnoldgicas,
incorporédveis parcialmente nas expectativas e potencialmente geradoras de “regularida-

(54) Para uma discussio ampla da possibilidade de regularidades comportamentais bem como de resultados num
contexto de mudanga, veja-se posi & orseniGo (1988).
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des” estruturais, podem ser muito Uteis nesse propésito — e serdo desenvolvidas na
segunda parte do artigo.

A segunda conclusdo, por fim, é ade que a nogio de equilibrio, verdadeiro “obst4cu-
lo epistemol6gico” a afirmagdo de uma teoria dindmica de base p6s-keynesiana, pode e
deve ser afastada. Isso inclui as versdes neo-ricardianas “gravitacionistas” que oremetem
ao longo prazo, mais como premissa ndo demonstrada do que como resultado de uma
elaboragdo tedrica consistente que tenha percorrido as mediagées necessérias®, Estas
incluiriam inevitavelmente a demonstragio de que as expectativas de longo prazo conver-
gem para pregos e/ou quantidades de equilibrio; que os “erros” de avaliagdo ndo sio
cumulativos; mais ainda, de que ndo h4 decisdes “cruciais” na economia capitalista, ou de
que, se existem, ndo alteram a trajetSria tendencial em torno dos “centros de gravidade”
pressupostos. Ao contrdrio, € preferivel a postura cautelosa de Keynes ¢ dos pés-keyne-
sianos em relagdo ao longo prazo, evitando a proposigio de tendéncias temporais “objeti-
vas”, se ndo se sabe bem como estas chegam a tornar-se também “subjetivas” — sem o que
ndo se¢ reproduzem mediante as decis6es ecmpresariais®®®).

Na verdade, h4 aqui, como apontado na “Introdugéo”, um conflito metodolégico
latente entre a posigdo determinista cldssica — de que os neo-ricardianos sio herdeiros
—, que ndo se obriga a fazer as referidas mediagdes entre o objetivo ¢ o subjetivo, entre
o sistema ¢ o agente, entre 0 ex post e 0 ex ante, porque as supde redundantes, da ordem
do contingente, ndo teorizdveis; ¢ a de Keynes (¢ no caso também de Schumpeter), que
admite a ocorréncia de decisdes cruciais, e por isso exige logicamente a consideragio de
tais mediagSes por interagdo no tempo. Adotada esta tltima postura, e afastada a
premissa metafisica de que o “longo prazo” tenha uma existéncia auténoma, o caminho
que resta percorrer a integragdo tedrica aqui sugerida é o penoso esforgo de encontrar,
por baixo do aparente “caleidoscépio” shackliano que parcce configurar as expectativas
de longo prazo, as regularidades estruturais por meio das quais os agentes, interagindo
com o contexto competitivo (estrutura vs. estratégia), chegam a introjctar em seu
célculo, e por isso mesmo a percorrer, trajetérias futuras mais plausiveis dentre todas as
possiveis, para a prépria mudanga estrutural, notadamente no que ela diz respeito 2
inovagdo ¢ & mudanga tecnolégica. Os resultados j4 alcancados nesse terreno ainda sdo
modestos, ¢ provavelmente continuario a sé-lo por muito tempo, porque o tema é muito
complexo; mas ¢, segundo creio, a agenda mais rclevante para pensar a dindmica
econdmica capitalista.

Apenas para antecipar os principais topicos desta agenda — a discutir na scgunda
parte do artigo —, cabe mencionar que uma tal abordagem da dimensdo estrutural da
dinamica ndo pretende privilegiar a permanéncia da estrutura, pela via da reprodugio
ccondmica, ao estilo neo-ricardiano, mas as mudangas na estrutura, ao estilo schumpe-

(55) Como observa CARDIM DE CARVALHO (1984/5): “um aspecto comum de todas essas teorias de centros de gravidade
€ que sc passa liviemente de definigGes de condigdes abstratas de equilfbrio para descrigdes de trajetérias reais de
crescimento. Todo o possivel campo de pesquisa a respeito das relagdes entre curio ¢ longos prazos é completamente
ignorado. Isso impede o desenvolvimento de uma teoria completa do préprio processo de gravitagio além do ponto
de meramente afirmar sua necessidade, o que é especialmente 6bvio na teoria de investimento” (grifo no original).
(56) A respcito veja-se também vicareLLi (1984), p. 176.
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teriano. Por essa razdo as referéncias teéricas relevantes devem centrar-se €m torno das
correntes nco-schumpeterianas — que tratam dos processos de inovagdo, progresso
técnico e mudanga estrutural — ¢ autores préximos, que trabalham com a andlise de
trajetérias dindmicas ¢ suas propriedades, particularmente em face da ocorréncia de
mecanismos cumulativos (gerando no-linearidades) e processos de auto-organizagao,
também encontréveis em fendmenos fisicos € biol6gicos, dos quais podem resultar
importantes regularidades. Um enfoque deste tipo ¢é claramente ancorado no nivel da
dinamica microecondmica, devendo focalizar a concorréncia e o progresso técnico e sua
interagdo via estrutura produtiva e de mercados. No entanto — abandonado o mal-
entendido que confunde macroeconomia com o uso de agregados —, as implicagGes
macroecondmicas (globais, supra-setoriais) dinamicas deste enfoque também sdo iden-
tificdveis, € j4 cxiste um acervo relevante de contribuigdes neo-schumpeterianas aos
impactos macrodindmicos — incluindo as chamadas “ondas longas” do capitalismo —
das inovagdes ¢ mudangas na estrutura ccondmica. Em suma, a dindmica schumpete-
riana nio é menos “macro” do que micro; a distingdo aqui ¢ virtualmente inécua.

Mas o que importa destacar especialmente, no presente contexto de integragdo, ¢
a necessidade tebrica, percebida por raros autores situados nesta vertente de reflex@o, de
uma integragido com uma teoria de expectativas sob incerteza, tanto mais indispensdvel
quanto se trata nesse caso de inovagdes, mudanga técnica ¢ estrutural — que justamentc
tendem a interromper as rotinas, alterar as bases convencionais de cdlculo ¢ abalar o
“estado de confianga” nas expectativas; aguc¢ando, em sintese, a incerteza. Mais do que
os “fundamentos micro” da andlisc keynesiana — que, Como procuramos demonstrar, ja
os possui 2 exaustdo, a0 menos como referéncia téorica —, € preciso buscar, talvez
paradoxalmente, 08 fundamentos keynesianos (expectacionais) da dinamica estrutural
desenvolvida pelos nco-schumpeterianos. E preciso admitir — levando a teoria geral de
valorizagdo dos ativos de capital, apresentada por Keyncs, i sua conclusdo 16gica—que
o “estrutural” n#o é tudo aquilo que dispensa as expectativas dos agentes, mas sim o que
¢ por clas confirmado; que s6 tém permanéncia ccondmica os ativos quc podem
proporcionar rcndimento futuro, e por isso possuem valor; que O passado importa
enquanto se¢ projcta nas expectativas quanto ao futuro; que, finalmente, Schumpeter nao
se sustenta sem Keynes. Disso tratar, basicamente, a segunda partc deste artigo, a scr
publicada proximamente.

Mario Possas € professor do Instituto
de Economia da Unicamp.
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Mario Possas
Resumo

QO objetivo central do artigo € sugerir um caminho para a (re)integragdo tedrica micro-macroecondmica, tendo a
dinimica econémica como principio unificador. A proposta nio se confunde com a tradicional busca de “microfun-
damentos” da macroeconomia, que em geral se assenta nos princfpios ortodoxos neocldssicos de “racionalidade
substantiva”, propondo em lugar disso uma discussdo, a partir de Keynes e da literatura pds-keynesiana, da
racionalidade de decisdes sob incerteza, Paralclamente, rejeita-se a nog@o do equilibrio em beneficio da de processo,
adequada A economia como um objeto complexo e evolutivo, capaz de gerar regularidades em suas trajetérias, o que
aponta para a incorporagio das contribuigdes neo-schumpterianas — o que serd aprofundado em artigo posterior.

Abstract

The main purpose of this article is to suggest a way to (re)integrate micro-macroeconomic theories, taking economic
dynamics as a unifying principle. This is not the same as the traditional search for “microfoundations” of
macrocconomics, which usually bears upon the orthodox neoclassical principle of “substantive rationality”. Instead,
a discussion is proposed concerning rationality of decisions under uncertainty, based on Keynes and Post-Keynesian
literature. In addition, equilibrium is rejected in favour of the notion of process, considered as more suited to the
economy as a complex and evolutionary subject, which is able to generate regularities in its path. This points towards
incorporating neo-Schumpterian contributions — to be dealt with further in a following article.
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