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Tearia e Hdtodo oos Priedrdios da Macroeconoeia {finall:
a trevoluglo keynesianal e a andlise do multiplicador \x

 Edward J. Anadeo \x¥

Recumo. Este trabalho estd dividido em duas partes. A primeira examina as principais interpretagoes do
que se convencionou chamar de ‘revolugao keynesiana’. Esta reavaliac3o das diferentes correntes do
" pensamento keynesiano parece propicia no ano da comemoragao do cinquentendrio da Ieoria Geral. Na segunda
parte examinasos detalhadamente o funcionamento do multiplicador. 0 papel das expectativas de curto prazo

¢ destacado.

" 1. Introdugio

Este ’arfigo cunpre dois objetivos. Ele foi escrito, ee primeiro lugar, a propdsito da
comenoragao do cinquenténirio da publicagio da Ieoria Geral de Keynes. Em segundo lugar ele completa a
série de artigos p;blicadus nesta revista sobre as ofigens do pensasmento wacroeconbuico. Seu conteddo
buscard  assim satisfazer este duplo propdsito. Por um lado rever, apds cinguenta anos, o cardcter da
chamada ‘revolugio keynesiana’ examinando as suas diferentes facetas. Por outro lado discutir
detalhadasente o wmecanisso do wmultiplicador do investimento oferecendo, ao mesmo tewpn, uma
interpretagiao do desenvolvimento do princlpio da demanda efetivava partir dos escritos preparatdrios de

" Keynes para a versao final da Ieoria Geral.

0 cardcter revoluciondrio da Iepria Geral é gerallente atribuido aos seus aspectos prdticos. 0
livro € visto como o resultado de uma época marcada pela crise de abrangfncia generali;ada exper inentada
pelas principais economias capitalistas do mundo na década de 1938. Neste contexto Keynes teria formulado
uma abordacem propicia aos problemas especificos da épota porém sem a generalidade que o tltulo do livro
anunciava. Se algo de revoluciondrio havia, ndo estava nos seus aspectos tedrico-analiticos -(cujas

propo3tas tendes a ser encaradas como resultados de casos particulares baseados em imperfeictes no
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funcionawento do sistema de presos e transmissio de informagoes), mas nas propostas de polltica econdmica

¢ sua natureza. Keynes teriz legitilado 0 ativismo do Estado frente ao problema do deseaprego e proposto

" wedidas que na realidade se justificavam apenas diante do funcionamento imperfeito das forgas de mercado.

Meste trabalho propomos usa interpretacdo diferente. Argumentamos que a contribuicdo de Keynes

é--;énévéﬁara nos seus aspectos tedricos besm como metodoldgicos. Algusas destas inovagdes --

particularmente aquelas referentes a mdtodos de andlise -~ foram discutidas nos dois artigos anteriores.

fqui, discutiremos criticanente as interpretagoes da revolugio keynesiana no gue tange aos seus elementos

" tefricos (seg3o 2). Complementamos a andlise com o exalé detalhado de um destes elementos, vale dizer, a

andlise do multiplicador cuja interpretacdo corrente é profundawente banal {segao 3).

PRPVSUINEIRE DONP N

2. Visdes Alternativas sobre a Revolugao Kegnesiana

Sequndo a interpretacio hoje dominante nos principais centrbé académicos, a Ieoria Geral de

Keynes avangou apenas timidamente no 4abito da teoria econbmica. Na realidade, a interpretagio ortodoxa

“desde o inlcio da década de 1978 & de que n3o houve revolugdo alguma. Keynes teria chegado a éeus

principais resultados a partir de hipdteses que careciam de fundamentos microeconbuicos e tem, por isso

"mesmo, validade restrita. Entre as hipdteses destaca-se a rigidez dos saldrios nominais \i.

Esta interpretagio data na realidade da década de'i94l e princlpios da década de 1950 quando os
jovens economistas keynesianos norte americanos (Tobin, Modigliani.e Patinkin),que buscavan ent3o digerir
a Ieoria Beral a partir da interpretacio original de Hicks (i937), passaram a wmodelar o ‘caso
keynesiano” supondo saldrios rlgidos. Esta inferpretacio sobrevivey até a década de {978,e foi recuperada
pelos economistas keynesianos na batalha infrutifera no bojo da ‘revolugac das expectativas
racionais’ \2.

0 wmodelo keynesiano desenvolvido a partir da década de 1948 ignorava totalmente os efeitos
perversos da reducio de saldrios nominais concentrando-se apenas nos chamados efeitos Keynes (via redugao
da taxa de juros) e Pigou {via crescimento da riqueza real). 0s demais efeitos, enunciades por Keynes no

capltulo 19 de Teoria Geral, foram varridos para baixe do tapete. Ouvidar estes efeitos implicou na

‘incapacidade de perceber a riqueza da mensagem de Keunes, isto &, de que sdo imprevisiveis os efeitos de



redusoes salariais. Hahn capta a essbncia desta idéia - ao observar que o argumento de Keynes nao € que

0s wercafoc nio se equilibram “(c muito menos que os saldrios nominais sao rlgidos para baixo) wmas

" cimplessente que a trajetdria que 2 economia deve tomar quando os trabalhadores dewonstram sua disposigdo

para trabalhar aceitando saldrios nominais mais baixos ¢ mais custoso e mais incerto que a alternativa

“aup »lv ieynes] pfopbs' (1985, p. 12).

Nio séfa aabiguidade dos efeitos foi deixada de lado, como tambéa a correlagdo entre os
sovimentos dos saldrios reais e do n{vel de emprego foi mal interpretada, e explorada para justificar a
conveniéncia de redugoes dos saldrios face a situagdes de desesprego. Keunes foi claro quanto ao efeito
de redu;oes na taxa de saldrio nowinal sobre o nlvel de esprego e a taxa de saldrio real‘ o efeito e

albfguo e depende das derivadas parCIals dos dlferentes componentes da demanda agregada com relagdo 2

reﬂucoes do saldrio. Entretante, a correlagdo entre o nlvel de emprego e a taxa de salirlo real é
: definitivalente negativa devido as hipdteses de wmaximizagao de lucros e rendimentos warginais

" decrescentes. A causalidade entre o saldrio real e o nlvel de emprego caminha, na Teocia Geral, do

segundo para o primeiro. Isto porque Keynes nega a relevincia da curva de oferta de trabalho e, em seu

" lugar, introduz o princlpio da demanda efetiva. 0 saldrio real ¢ portanto deteraminado 4 partir dos
“‘componentes da demanda efetiva e da condigio de maximizagdo de lucros das firmas. Se a redugio de
sal¥ios nominais porventura levar ao crescimento do nfvel de emprego entdo o saldrio real se reduzird. A

" causalidade & portanto a inversa daquela preconizada pela macroeconomia ortodoxa sequndo 3 qual uma

redug3o dos saldrios reais implica no crescimento do nfvel de emprego \3.

# sintese neocldssica (que tem alguns de seus tracbs descritos nos pardgrafos anteriores) teve
seus alicerces atingidos pela critica neo-walrasiana de Leijonhuvfud (1968). Aqui, n30 nos deteﬂius na
critica em si mas na interpretacio de Leijonhuvfud sobre a revolugdo keynesiana. Para ele a contribuigao
central de Keunes foi a forsulac3o de uma teoria dos ajustes da economia a chogues de demanda em que as
quantidades se ajustam mais rapidasente que os prgcos. Dal o funcionamento do multiplicador, segundo o
qual se aiteral os nlveis de esprego e produto enquanto os pregos se ajustam mais lentaente ,e a
tenddncia de alguns mercados a operarem em situagoes caracterizadas pelo desequillbrio. Caso os pregos se
zjustassem instantazneamente, a economia estaria continuamente em um estado de equilfbrio walrasiano. Se

4 desemprego ou pressbes inflaciondrias persistentes € porque os precos e saldrios ndo se ajustam cos 2



velocidade necessdria.

Cumpre observar que 2 interpretagao de Leijonhuvfud ndo difere essencialsente do wmodelo
keyneciano convencional na medidz ew que ela tende a enfaltizar a rigidez de pregos e saldrios como um
aspecte central da‘anélise. Independenfe disto entrefantof conoyinterpreta;io da Ieoria Gecal ela carece
de lenitimicade usa vez que (como denonstfarelos adi#nte) 530 05 precosre nao as quéntidades que se

ajustas com maior velocidade no sodelo de Keyneé. Para os que tosas com espanto esta ohservagae, vale

" lembrar que Leijonhuvfud, ele mesmo, reconheceu mais tarde seu erro-de interpretagao ao afirsar que “pip

> & correto atribuir a Keynes a reversio geral da ordea marshalliana de velocidade relativa de ajuste de

pregos e quantidades” (1974),

I

#d duas outras interpretacoes que,estas sism, sustentas categoricamente a existénecia da

reva]ucid%’keyneSiana” do ponto de vista tedrico. Elas se diferenciam das demais por jamais terea sido

" absorvidas pelo ‘main streas’ do pensamento econdmico contemporineo. Ao  contrdrio, mant@m-se

entrincheiradas,realizando ataques-surpresa cos ghtervalos longos devido ao nimero reduzido de seus
quadros.

& primeira destas interpretagoes pode ser identificada com a escola pds-keynesiano encaberada
por Davidson, Kregel, Eichner e outros. Segundo a interpretagao, o elemento central da contribuigao de
Keynes estd no ﬁapel de destaéue atribufdo & incerteza que cerca qualquer decisao que envolva tempo e, en
particular, a incerteza associada 3 decisao de investir. Na’verdade, PDdB'Se>IESIO falar de uma triade
pds-keynesiana cujas palavras chave seriam tempo, incerteza e moeda. As decisﬁés de
investir,produzir,alocar atives ,etc.,sao tomadas tendo em vista expectativaé do que ocorrerd no futuro
e, usa vez tomadas, os resultados, a cada momento no tempo, tornam-se irreversiveis. s expectativas, a
depender das circunstdncias, incorporam maior ou menor grau de informagoes; mas em geral estdo cercadas
de incertezas que as torna passiveis de erro.Independente do grau de incerteza, as consequincias de um
erro expectacional dependeras da possibilidade de alteracio do; planos para o futuro sem que se incorra

en perdas significativas. Isto &, as decisbes se diferenciam, inter alia, pelo seu grau de flexibilidade

quanto a mudangas {(pouco custosas) de rumos.



Consideremos us exercicio em que a decisao se refira & alocacab dos lucros 1fquidos de uma
firma ou a realocagio de seus ativos. W ue espectro de ativos,cada us com diferentes graus de
"flexibilidade’ no sentido a que nos referimos acima. Quantq mais flexIveis os ativos, wmais 1fquidos,
isto é, lais rapidélente podes ser trocados por oufros ativos sem perdas significativasi‘ f moeda (meio
tifgoiduie“:universal) ¢ sen ddviaa 0 ativo mais 1lquido entre todos os ativos. Ela entretanto ndo gera

rendile;tos ;- a nio ser nusa economia deflaciondria. M portanto um ktnade:u££ entre liquidez e
rentabilidade assoti;do a qualquer decisao de alocagao de ativos,
Para um dado estado de incerteza, qualquer decisao que privilegie a agquisicdo de ativos
lfquidoé'conta COR um eleQado grau de flexibilidade. Esta caracter{stica é t3o mais desejdvel quanto mair
VJ’,O grau de incerteza. Dal a tendbncia dos agentes a, diante de uma situagdo de incerteza, tornares-se o
'Ti'l;is’ 1fquidos possivel . #As consegubncias desta decisao para o nlvel de  esprego sao evidenteaente
;**deletérias pois “tendes a interromper o circuito renda-gasto, ou seja a transformagio de rendimentos
"lgerédosr‘ao longo de us per fodo ‘en demandas que garantas a geragio de rendimentos no perfodo seguinte. #
“ mensages central da escola pés-keynesiana & captada com precisio por Carvalho (1984) ao  oobservar que
“[s)e a incerteza sobre o futuro faz cou"qUé o pdblico ou parte dele decida reter sua riqueza es forma de
dinheiro ao invés de ativos produt{veis por trabalho, o resultado é a redugao da produgio destes dltisos
e o deseaprego dos trabalhadores que os produziram. Este desesprego primdrio seria ent3o amplificado pelo
aultiplicador” (p. &; nfase no original). Segundo o mesmo autor, entretante, de acordo com a abordagem
pds-keyensiana, a propensao a consumir, vale dizer, o mecanismo do multiplicador, nao € o elemento mais
revoluciondrio da obra de Keynes. |
# segunda interpretacao estd associada aos nomes de Garegnani, Eatwell e Milgate, keynesianos
de orientagio neo-ricardiana ou cldssica. A interpretagao neo-ricardiana das contribuigoes de Keynes
envolve uma série de pontos de relevdncia restrita para os propdsitos deste trabalho \4. ¢ wmais
importante & sem ddvida o destaque dado a nogao de equilibrio associada ao mecanismo do multiplicador do
investimento. Segundo esta interpretacao o que diferencia a contribuigao de Keynes das que a antecederanm
¢ o ajuste do sistesa diante de variagbes nos componentes exdgenos da demandalou, o que € 0 mesmo,
discrepincias entre investimento e poupanga) via variagoes da renda e n3o da taxa de juros. Aléa disso, o

mecaniseo do multiplicador da conta nio apenas da mudanga na varidvel de ajuste, mas permite também
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determinar a configurag3o de equili{brio associads a cads valor das variaveis exfgenas. Esta configuragio,
como € sabido, n3o supoe necessdriamente o pleno emprego da forga de trabalho ou a plena utilizacio da

capacidade instalada.

Diante destas duas interpretacOes a questao que se coloca e qual o verdadeiro sentido da

: ’sva!ugEo,feynesiana? 0u ainda, qual o principal elemento desta revolugao? Seria o papel da incerteza que

explica é passibilidade do desemprego e a tendBncia a instabilidade do sistema ou a possibilidade de
determinar-se o nivel de equilfbrio da renda, esprego e produto associados a um dado nfvel de
invest imentos? \S. Hossa resposta & consiliatdria. Usa interpretagdo n3o faz sentido sea a outra.

A interpretagio pds-keynesiana explica a possibilidade de desemprego d partir de argumentos que

justificam variagbes nas componentes de demanda essencialmente relacionados a decisoes de alocagao de

ativos e decisoes de investir. 0 efeito destas variagdes sio relativamente vazias entretanto se d elas
n3o for associado um mecaniseo de ajuste que determine o n{vel de emprego correspondente \é. Por outro

lado, a 8nfaze nos fatores que permites a discrepincia entre renda e gasto (ou poupanga e investimento)

e, assim, explicam 2 possibilidade do sistema desviar-se da posigio de pleno emprego justifica a

importncia atribuida ao multiplicador. Pois se ndo houvesse variagoes auténomas (com relagdo ao nfvel de
renda corrente) da delanda,vo gecanismo do multiplicador seria totaleente irrelevante.

Sendo assim, a interpretagdo que nos parece mais correta {por ser coapleta e coerente) da
revolugdo keynesiana deve incorporar elelentosrenfatizados tanto pela escola pds-keynesiana quanto pela
escola neo-ricardiana. # unido destas duas abordagens permite uma interpretagio do modelo keynesiano que
contempla tanto a nogdo de equilfbrio com desemprego quanto o entendimento das causas da instabilidade do

sistema econbaico capitalista.

Na segao seguinte examinamos o funcionaeento do mecanismo do aultiplicador do investimento,

-pouco enfatizado em ambas as abordagens. Ao mesmo tempo esta andlise servird como complemento para o

primeiro artigo desta série onde estudamos o modelo do Ireatise e apénas alinhavamos a transigao para 2
Ieoria Geral. A segao seguinte detalha ainda os aspectos analiticos da transime, valendo-se da

terminologia do primeiro artiga.



3. & Andlise do Hultiplicador

&ual o efeito de unrcrescilento no nlvel de investisentos? FEsta é a questan fundamental por

traz dz andlise do wultiplicador. ,Hi;&sell (1935} foi o priseiro a considerd-la explicitamente no

_coniesto de seu modelo de usa “economia de crédito puro’ onde nao hd necessidade de poupanca voluntdria

“ou antecipada para financiar a variagdo no nlvel de investimentos desde de que o sistema banddrio se

disponha 2 acomodar o crescimento correspondente na demanda por crédito. 0 efeito do crescimento no nivel
de investimentos serd o crescieento do nlvel de preso - se o nlvel de produto estiver fixo ou dado --

ou do produto no caso em que houver capacidade ociosa e trabalhadores deseapregados. Obviamente, o

{,.cfeito final incidird sobre aebos, nlveis de preco e produto, a depender da curvatura da curva de oferta

" agregada.

Ew seu Ireatise Keynes abor&a a lesia questio. fAssis como no modelo de Wicksell, no Ireatise,
o nivel de investimento € independente do anel de poupanga corrente. Os efeitos de usa mudanga no
investimento s3o estudados atravds das "equacbes fundamentais’ seﬁundo as quais a diferenga entre
poupanga voluntdria e investimento implica usa mudanga no nlvel de prego. Trata-se de um efeito derivado
do excesso de demanda agregada. Mudangas no nivel de prego dao origem a lucros ou prejulzos inesperados
(windfall profits or losses) que, por sua vez, afetardo as decigBes de produzir e empregar associadas ao
préximo perfodo de emprego. Lucros inesperados terdo o efeito de induzir os produtores a aumentar o nivel
de produgio; prejuizos terao o efeito inverso. 0 efeito provavelmente nao serd tao mecdnico ;uanto 0
descrito agui se novas informacoes (que digam Eespeito por exemplo a mudangas na polltica ecﬁn&uica) a0
tanbén levadas em consideracio pelos produtores V7.

0 Livro IV do Ireatise estuda os ciclos de crédito (credit cycles), e;g., os efeitos de

mudangas na polltica -monetdria ou bancdria sobre a taxa de juro que pode, por seu turno afetar as

-decisbes de poupar e investir e, assim, os niveis de prego e produto. Mudangas em ambos, nilveis de prege

e produto, s3o vistos como desvios da posigac de longo prazo ou equillbrio. §3o niveis de curto prazo ou
desequilibrio que, por assim dizer, ocilam em torno da posicao de equilfbrio definida pela igualdade
entre poupanga e investisento. Porés, como na andlise de Wicksell, uma vez que o sistema se desvia da

posicio de equillbrio, muito pouco € dito quanto d trajetdria em direcdo ao novo equilfbrio. De fato,



este d1timo nio & sequer determinado.

& anilise do multiplicador estd intiszsente relacionada ao processo de ajuste que viemos de

descrever. h verdadeira difecentia & que a andlise do wultiplicador concentra-se nas nogoes de equilfbrio

e estabilidade do processo.

- 3.1 0 Multiplicador como us Exerclcio de Estdtica

Consideremos o efeito de uma ®udanga no nfvel de investimento conhecida pelos agentes
relevantes da economia. Suponhamos tempordriamente que os produtores de bens de consumo sao capazes de
antecipar corretasente o efeito desta mudanga sobre a desanda por seus produtos. Um crescimento no nfvel
de investizento implica um volume de produgao dé bens de capital maior. 0s graus de utilizagdo da
capacidade e e:pregd no setor produtor de bens de capital cresces, levando assim éo incresento dos iucros
e da massa de saldrios. Parte destes lucros e saldrios adicionais serao gastos na compra de bens de
consupo; 0 restante serd poupadu.r A propor¢ao dos lucros e saldrios assin gastos sao dados pelas
respectivas propensoes a consumir. Estas, de acordo com Keyneé (1934, caps. 8 e 9), dependen de fatores
objetivos {gque n3o a renda) tais como a taxa de juros e a taxa de desconto intertemporal dos agentes, e
de fatores subjetivos como precaugao e avareza.

0 principal efeito do crescinento’da produgdo de bens de capital €, portanto, o crescimento do
consumo, da poupanga e da renda. O efeito final sobre o nfvel de renda dependerd essencialmente da
propengao a consumir eédia da econouia; Guaﬁto maior a propengao a consumir, maior serd o crescimento na
desanda por bens de consumo associada ao incremento inicial da renda gerada no setor produtor de bens de
capital. 0 efeito imediato sohre o consumo serd dado por AC = jAI onde C e I sao, respectivasete, os
valores transacionados de bens de consumo e capital, e j a propensao a consumir wédia d partir de
saldrios ¢ lucros. O efeito imediato sobre o nivel de renda serd dado por AY = Al + jAI. A segunda rodada
do processo do aultiplicador gerard ua incremento na renda da ordem de j°Al e o efeito acumulado serd de

AY =AI + jAI + j>A1. Apds um ndmero infinito de rodadas o efeito final serd dado por AY =AI + jAI +
A1 ... =i/ 4-j)1AI. 0 termo 1/ (i-j) & chamado o "multiplicador do investimento’. Segundo Keynes, “o
multiplicador nos diz que, gquando hd um incremento no investimento agregado, a renda crescerd em um

volume que 8 [{\ (i-j)] vezes o incremento no investimento™ (Keynes, 1934, p. 115).



Deve-se observar que a mudanga no nfvel de poupanga (AS) & dada pela propensao a poupar (s = i-
i) vezes o nlvel de renda, isto é', bS = jAY sendo portanto, de acordo com a andlise aciwa, igual "a
vudanga inicial no nlvel de investimento. Assim, através do mecanismo do multiplicador, uma wudanga no

‘nivel de investimento da origes a uma variagio igual no nivel de poupanga. 0 multiplicador é um mecanismo

.
iurante do sistems. Ele se refere ao ajustamento do sistesa econbmico a una mudanga exdgena dos

e -

gastos, e determina os nlveis de equillbrio da renda, da poupansa (e de outras varidveis tais como o

nlvel de prego e o saldrio real a depender das hipdteses de comportamento das firsas). Ele descreve as

" mudangas no nfvel de consumo que eventualmente fard este cowpat[vel cos cada nivel de investinento, pada

2 propensas a CoNSUsir,
: A{~?:7’A A difergnca principal entre o lulti;licador e a descrigao dos ;iclos de crédito arque Keynes se
‘7 k7'ded£ca noxiceaiisé ¢ a Bnfase na nociovdé equil!brfo; 0 sultiplicador define a configuracio de equilfbrio
' Vassociada a quafquer ludénca no nfvel de investimento e n3o apenas os seus efeitos imediatos. Porque
descreve um mecaniswo equilibrante a andlise do wultiplicador deve tashén ter em conta as condigoes de
estabilidade do processo. Em termos do modelo estdtico agui discutido, a dnica condic3o de estabilidade é
"que a propensao a Consumir seja lenbr que ue. Fosse ela maior que ui, o sistema tenderia
" sistematicasente a explodir na dires3o de nfveis de pleno-emprego ou zero-eeprego da forca de trabalho e
da uti}izacio da capacidade. Confbrne observado por Keynés, “se a [comunidade] procura consumir a
totalidade de qualquer incrénento na renda, nao haverd ponto de estabilidade e os bfecoé‘crescerio sen
limite” (Keynes, 1934, p. 117). Entretanto, dado que a propensac a consumir € positiva e o mutiplicador,
portanto, maior que us, flutuagdes no nfvel de investimentos produzirdo flutuagdes narenda de maior

amplitude. Assim, o funcionamento do multiplicador ele mesmo pode ser visto como uwa das origens da

- instabilidade do sistema econdmico.



3.2 0 Kultiplicador coso um Exerclcio de Dindmica
0 que torna a andlise da ultima segdo estdtica & a 8nfase na configuragao de equilfbrio
associada a um dado (e conhecido) nivel de investimento e una dada propensio a consusir. A decisao de

conzusir @ passiva. Mais que isso, as decisoes de produzir nao sao levadas ew conta. Produzir toma

ié;pn,’fe seqdo assin, decispes de produzir envolves expectativas sobre o periodo de tespo relevante para
ecta decisio. Usa abordages dindmica da andlise do multilicador deve enfatizar o papel do tempo e das
gxpectativas associadas a decisio de produzir.

Retowando ue tema do primeiro artigo desta série , poder-se-ig indagar quanto a unidade de
tespo apropriada para 2 andlise din@nica do mecaniseo do multiplicador. Como Keunes na Ieoria Geral,
tomaremos o curto prazo como a unidade de tempo mais apropriéda \B. 0 curtb brazo ésté associado @
“decisdes ‘didrias’, onde didrio refere-se ao “menor intervalo de teapo apds o qual a firma estd livre
para rever suas decisoes sobre o volume de emprego a oferecer” (Keynes, 1938, p. 47). 0Os empresdrios
decides produzir com base em suas expectativas de curto prazo. |

Pelo lado da demanda as expectativas de curto prazo referel-se as receitas de venda esperadas ou ao
pregos esperado, isto &, o prego pelo qual os produtores espéral vender seus produtos \9. Tosemeos o prego
esperado como sendo a varidvel relevante, e suponhamos que é produtor conhece a remuneragio dos fatores
“varidveis e a tecnologia relevantes para aguele perfodo defproducio. Dadas estas informacoes podenos
supor que o produtor leva a cabo o seguinte exerclcio de oti;iza;30=

E[pIX - w max

sujeito a X = F(N)
onde ECp) & o preso espera&o, X e M s3o, respectivamente, os niveis de produto e esprego, w e a taxa de
“saldrio nominal >e F uma fungio de produgio caracterizada'por F' Y@ e F'" ( 6. 0 nivel de emprego
assoriado com o prego esperado deve satisfazer a seguinte condigio: w/E[pl = F’(ﬂ*). 0 nlvel de produsio
¢ obviamente dado por Xx = F (N#).

Por estranho que a alguns possa parecer, a condigao de otimizagao da firma derivada acima € a
origer do que Keynes considerava ser a ‘teoria geral do emprego’. Em um rascunho da Ieoria Beral de 1933

Keynes se refere a duas hipBteses fundamentais da teoria cldssica. A priseira delas — de que “o wvalor
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da unidade warginal do produto 8 igual ao custo variavel de produzi-1a” — é “de validade geral e € o
ponto de partida para o gue eu aqui chamo de Teoria Geral do Emprego” (JHK, XXIX, p. 181). Keynes observa
ainda que no curto prazo pode-se substituir “valor’ e “custo” por ‘valor esperado’ e “custo variavel
esperado’. \®& Mo exercicio /do pardgrafo anterior, supusemos para siuplifjcar — & manteremos a
i~52ra$i§55 doravante — de que nso hd incertezas associadas aos custos de produgdo. ﬁortanto, a origes
da teoria geral do esprego se caracteriza pela igualagio do prego esperado ao custo varidvel (marginal),
A nfvel da firma a decisao de produzir estd representada na figura 4{(a). Dados o preco
esperado, a taxa de saldrio, e a estrurura d¢ custos da empresa, determina-se o nfvel de produto (X)

corresponte ao perf{odo de produg3o relevante igualando-se o prego esperado ao custo marginal.

E[p}

N~

X*

Figura 1(a)

i



>

"’f“’"‘“— , W

N\

[

X*

‘Figura 1(b)

AOs ;;rod;tores 7P0672l entretanto cometer erros ao tentares prever o prego de seus produtos. UI
indice deste erro é dado pela diferenga entre o prego de ler‘cado (cﬁrservado depois que o produto acabado
chega ao mercado) e o preso esperado, isto &, p - -E[p]. Esta diferenga multiplicada pelo nlvel de produto
correspondente 2o per fodo de produgdo X* (e portanto fixo até que se inicie o perfodo seguinte) define o
valor dos lucros inesperados: @ = (p - ECp]) X%, Na figura 1(b} a drea hachurada corresponde aos lucros.
Da determinacio do nlvel do produto 2o nfvel da firsa agui exposta e a abordages do capltulo 3
da Ieoria Geral baseada nas nosbes de oferta e demanda agregadas, hd apenas dois passos. O primeiro diz
respeito a hipdtese de ‘firma representativa’ que persite supor que os nlveis de preco, empreso e
produgio da firma individual sao us bos indicador dos (e na verdade, eguivales aos) valores

correspondentes destas varidveis nas suas dimensoes agregadas. Em segundo lugar devemos expressar a

12




condigic de waximizagao da firma ((ECp] = w/F’) es termos de valores totais e vez de unitdrios. Para
isso, wultiplicamos os dois lados da equagio pelo nfvel de producdo (X) e woltamos a iguala’los,
preservando assim a condigzo de saximizacdo de lucros original.

Kultiplicando o segundo lado da’equacio (w/F’(X)) pelo nlvel de producao e expressando este

d%i iea »m termos do nivel de emprego temos a funcao de oferta agregada:

2= [w/FUNIX = w CAND/FTANIT N
onde A(N) e a produtividade wédia do trabalho. Hultiplicando agora o primeiro lado da equagao (ELp]) pelo
nivel do produto e sqpondo (para simplificar) que o prego relativo de bens de capital com relagao a bens

de consumo seja igual a um \ii, obtemos a seginte fungao de dewanda esperada agregada:

EID] = ECpIX = ELp] Xc + ELp] Xk
onde Xc e Xﬂ sao respectivarente, o5 volumes flsicos de produgao de bens de consumo e capital. Por
hipdtese o ‘voluee flsico de bens de capital estd exogenamente dado. Finalmente supbnhalos que oS
produtores de béns de consumo conhecam a propensao a consusir (j) porém que desconhegam a demanda nominal
agregada. A demanda nowinal esperada de bens de consumo seria dada entao por

ELC] = ECp) Xc = j (ELpI(Xc + Xi)) = j E[pI X
Sendo assim, a demanda esperada de bens de consumo e a curva de demanda agregada esperada expressas es
termos do nlfvel de emprego s3o dadas por, respectivarente,

"ECp) Xc = j ELp) X = j ECp] A(N) N

e EID] = j ELp] A(N) N + E[p] Xk

lgualando-se agora as fungoes de oferta agregada e desanda esperada agregada chega-se ao nfvel

de produto e emprego associados a um determinado perfodo de emprego:

¥ = a(jy) k= i ELp] Xk
{((&/F’) - j Elp])

0 nivel de renda (xedido pelo custo dos fatores) € dado por Y# = ECp] X¥ que Keynes, na Ienoria
Geral chama de “nivel de demanda efetiva’. MNote—se que o efeito de variagoes no saldrio nowminal de

acordo cor esta formilagio & ambiguo. Tais variagoes afetam nao sdmente os custos de produgdc (w\F')
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quanto 3 propensao a consukir (j) que depende da distribuigdo da renda entre saldrios e lucros e da
propensio a Cronsusir a partir destes dois tipos de renda. Note-se ainda que quanto maiores o prego
esperado e & Propensao a consuzir wédia maior serao os nfveis de emprego, produto e renda. Finalwente é

v;ginCESG cheer-war que o multiplicador do eiﬁrego dependerda especificagao da fungao dé ;roducio, isto e,
dos ;é;é;;trum que espeéifical as fungoes A(N) = F(N)/N e F'(N).

ps curves de oferta e demanda esperada agregadas estao esbogadas no quadrante (2) da figura 2

\{2. Mo eixp horizontal deste quadrante est3o os valores totais (pX) e no eixo vertical o nfvel de

enprego (N). A interseccdo destas duas curvas determina o nfvel de demanda efetiva (Y%) e emprego (N¥)

. correspondentes ao perlodo de emprego relevante. No quadrante (f) estd esbogada a fungio de demanda por

trabalho F’(M) = w/p e no grdfico contfguo a funcdo de produgio k = F(N). VNo quarto quadrante estd uma

“curva (hipé&rbole eguildtera) que relaciona o salirio real (¥) ao nfvel de preco para uma dada taxa de

caldrio nominal, digamos w, isto &, ¥ = f(p) = w/p. Mo quadrante (1) fica determinado o saldrio real

esperado (w/ECp1), no (4) o prego esperado (ECp1), e no segundo grdfico o nfvel de produto (X¥). 0 ponto

f na figura 2 & andlogo a0 ponto a na figura fb.

D  E)

g il RN

1

Elp) | = X

P t-- W=w/p

J

Figura 2
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Consideremos a seguir a possibilidade dos produtores se equivocarea na previsao da dewanda ou,
siis especificamente, na deterwinacao do prego esperads. Como anteriormente, suponhamos que o prego de
wercado se revele superior ao preco esperado, isto €, p ) E[pl. Mo quadrante (2) a curva de demanda
agregada (D) difere da curva esperada (E[D1): sendo p ) Elp, a inclinag2o e intersec¢3o cos o eixo
hewinmial da primeira sio maiores que os da sesunda. O ponto B (andlogo a0 ponto b na figura ib) indica
us nivel de renda (medida pelos precos de mercado) igual a Gx. No quadrante (1), a discrepdncia entre o
preco esperado e o prego de mercado se reflete em uma redugao do saldrio real, isto ¢, o saldrio esperado
revela-se maior que o saldrio observado. 0s nfveis de eaprego e produgao mantés-se os wesmos. A diferenga

entre a renda eedida pelos pregos de nércado (G¥) e pelos custos de fatores (Y*) — isto €, os lucros ou

prejulzos — ¢ dada por
Gx - Y¥ = D(N¥) - ELD(NX)Y = {p - E[pT) (jX% + Xk)

fortanto, quanto maior a diferenga entre o preso esperado e o prego de mercado, e quanto maior
a propensao a consumir wédia, waiores os lucro ou prejuizos. ¢ papel poéitivo da propensio a consumir se
deve a que sobre os lucros ou prejufzos incidem a propensdo a consumir dos espresdrios, que magnifica o
efeito da discrepdncia entre a demanda esperada e a desanda nominal.

Na Ieoria Geral, Keynes optou por omitir referncias ao papei desespenhado pelas expectativas
de curto prazo “em vista do fato de que na pritiga o processo de revisao de expectativas de curto prazo €
gradual e cont{nuo, levado a cabo a luz dos resultados realizados”. Seria complicado portanto “analisar
" as expectativas de novn sempre que um processo produdivo fosse iniciado ...” (1934, p. 5€-1). Obviamente,
se supomos que as expectativas nao sao passiveis de erro (ou que os produtores tem expectativas racionais
no que tange a decisoes de curto prazo), os pregos esperados e de mercado sao iguais,isto &, Efp] = w\F’
= p. MNeste caso o multiplicador do emprego assume sua versie tradicional qual seja:

M= p Xk
ANEIp(1-j)

oy seja Ys = p A(NE) BE = [1/4-§] p Xk

Y

[4/4-31 1
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A suposicio de que 05 produtores tem expectativas racionais implica tasbds que ndo hi diferenca
entre as curvas E[D] e D, e que portanto jd n2o existe a possibilidade de lucros ou prejufzos
inesperados. O exercicio relevante do ponto de vista da Ieoria Geral nio se detes no papel das
" expectativas de curto prazo dada uma variacao no nfvel de investisento mas tao somente no seu efeito

- final, .égte efeito corresponde ao funcionamento do multiplicador do investimento. Em termos grdficos o

exerclcio diz respeito a um deslocamento horizontal da curva de demanda agregada de D para D’ - vide

figura 3.

F'0N)=W/p o

G* (W/p) ** (4/p) * - X* YE*

Figqura 37

0s efeitos da variagao no nfvel de investimento sdo: crescimento dos niveis de ’BIPFBQO e
demanda efetiva, redugao do saldrio real, crescisento do nlvel de prego, e crescimento do nlvel de
produgio. Na figura todas as varidveis passaras de z¥ para zi% onde z representa qualquer varidvel. Pode-
se mostrar que a waneira através da qual as expectativas de curto prazo s3o formadas afetam a trajetdria
entre os pontos & e &’ na figura 3 assin como as condiges de estabilidade do sistema (vide Amades, 1983,
cap. 5). Nao afetam porém a configuracio de equillbrio, vale dizer, todos os pontos associados ao ponto

4" nos demais gquadrantes e no grafico contfguo. Isto quer dizer que o equillbrio € independente da

trajetdria que leva ao equillbric.
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3.3 0 multiplicador e a Nogio de “Equilfbrio ¥ovente’

Até aqui cxaminamos o multiplicador supondo que o nfvel ou nfvel esperado do investimento
estivesse dado. Em ambas, as andlises estdtica e dindmica, o multiplicador nos diz quais os nfveis de
rendz = poupanga conpatfgeis'con us dado nfvel de investinento. # vantagem destas abordagens € que elas
Eﬂ?ztéz;nAgfnocio de equillbrio, isto é, provies um resultado definido para os efeitos de uma mudanga no
investi;ento. fntretanto, uma vez que 2 nogao de equilfbrio tenha ficado clara podemos voltar as atengdes
para a re]acéo interativa entre o nfvel de investimento e o funcionawento do multtplicador. O nfvel de
investimento ¢ uma varidvel |uit6vvolé£il. As expectativas de longo prazo, que influencias de forma
" decisiva ; decisio de investir, mudam por razoes as mais diversas. FElas mudam devido a alteragpoes no
" contexto polftico ou internacional; devido & introdug3o de novas pollticas econfmicas; ou devido a
N prob]elas‘objetivos ao nlvel de'in§6£{ﬁasindividuais que tendem a‘afetar a performance esperada de outros
setores da economia. 0s diferentes estados de expectativas de longo p}azo corresponden diferentes nfveis
de investimentos e assim, diferentes “nlveis de emprego de longo prazo” (Keynes, 1936, p. 48). A
realizagio ou nao de expectativas de curto prazo podem tamhém afetar o nfvel de investimento. Se a
desanda observada € persistentemente maior que a demanda esperada, os produtores tenderdc a rever suas
expectativas de longo prazo e decisdes de investir.

Podemos associar a nogao de equillbrio movente™a evolug3o dz economia determinada por
diferentes estados de expectativa de longo prazo, e assim, caracterizada por uma sequncia de
confisuragdes de equilfbrio. Segundo o prdprio Keynes equilfbrio movente diz respeito & “teoria &e us

sistess no qual visbes cashiantes quanto ao futuro sao capazes de influenciar a situagao presente” (1934,

T 293h -

3.4 Ajustamentos via Prego ou Quantidade
& visao convencional sobre a evolug3o do pensamento de Keynes € de que no seu Ireatise apenas o
nlvel de preco se ajusta a variagdes no investisento enquanto na Ieoria Geral apenas os nlveis de produto
e emprego fazem parte do processo de ajuste. Conforme jd argumentamos anteriorsente, a andlise do livro
IV do Ireatise contempla variagbes de ambos preco e quantidade; também na Ieoria Beral ambos variam. A

diferenga fundacental eatre as duas andlises é que na primeira nac hd referbncia ao novo equillbrio
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assotizdo 2 névos nlveis de investimento; jd na segunda, coe a introdugdo do mecaniseo do sultiplicador,
o equilibrio torna-se o centro das atengoes.

A andlise do Ireatise foi amplamente discutida no primeiro artigo desta série. M na Ieoria
Geral, durante o perlodo de producdo (ou curto prazo segundo 2 terminologia do livro) o nfvel de prego

" benfe » vor..a varidvel de ajuste conforme argumentamos nas segoes anteriores ainda que Keynes ee algumas

passagens ﬁontelple a possibilidade dos estoques variarem \i3. No perfodo 1dgico ex que funciona o
sultiplicador ambos, os nlveis de preco e quantidade podem ajustar. Tudo depende da curvatura das curvas
" de custo. Kahn (1931) & muito claro neste ponto: “[o] crescisento dos Pregos ... ocorre concoritantemente
a0 crescimento do produto, seu grau de variacao sendo indicado pela inclinasao da curva de oferta” (p.
“7). S¢ supomos retornos marginais constantes apenas os niveis de produto e emprego ajustaw; se, ao
" contrdrio a economia estd operando com plena utilizacdo da gapacidade ou pleno erprego, apenas o nivel de

“prego ajustard. MNa situagdo interzedidria onde prevalecem retornos marginais decrescentes (como na

“andlise da seg2o 3.2), ambos varian.

3.5 Distribuicao de Renda e o Kultiplicador

& relagio entre distribuig3o da renda (ou o saldrio real) e o wmultiplicador depende das
hipdteses sobre a exogeneidade ou endogeneidade do saldrio real. Na Ienria Geral Keynes supde compet igao0
perfeita gg!_laxilizacio de lucro e a hipdtese compleaentar de retornos decrescentes que, para uma dada
taxa de saldrio nominal, implica a endogeneizagao do saldrio real. Implica também a correlagdo negativa
entre niveis de emprego e saldrio real —— vide a andlise da segao 3.2 e Amadeo (1986 d). Este resultado
tem ainda implicagbes importantes para o funcionamento do multiplicador keynesiano. Se supomos —como o
fazem Keynes e Kalecki — que a propens3o a consumir 3 partir dos lucros & inferior a propensao a partir
dos saldrios, a medida que cresce o nlvel de renda e cai o saldrio real, o valor do wmultiplicador se
reduz. Keynes aponta para este resultado ao afirmar que “o crescimento do emprego tenderd, devido ao
efeito de retornos decrescentes, ... a aumentar a propor¢as da renda agregada apropriada pelas

empresdrios, cuja ... propensio a consumir € provavelmente menor que 2 média da comunidade como um todo”

(1934, p. 121).
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Kale;ki (1971) supde retornos constantes e abre w3 da hipdtese de laxilizacid de lucros. Ea
vez disso,supoe que as firmas determinae seus precos aplicando um mark-up sobre os custos varidveis que,
ex uma econosia fechada, define o valor do saldrio real. Sendo assim, de acordo cox Kalecki, o saldrio
real # determinado independentenente do nivel de emprego. Isto significa que o multiplicador ndo tem seu
“valer ;iterado devido a variagoes no nlvel de esprego. FEle depende apenas da propensio a cConsumir 3

partir de saldrios e lucros e do wark-up, asbos constantes ao longo do ciclo.

‘3.6 0s Limites para o Funcionamento do Multiplicador
Hé dois limites principais para o funcionamento do multiplicador. O primeiro diz respeito “a
existéncia de capacidade ociosa no setor produtor de bens de consumo e/ou de trabalhadores desempregados
na economia. 0 sesundo estd associado & disponibilidade de crédito.

’ Mudangas nos ﬁlveis de produgio e emprego resultantes do crescimento dos niveis de investinento
pcorrem apenas se houver capacidade ociosa no setor produtor de bens de consumo € trabalhadores
desempregados ou dispostos a trabalhar horas extras. "Se un dos dois reguisites n3o fér satisfeito, a
oferta de bens de consuso se torna ineldstica, e apenas os pregos se ajustardo ao crescimento da demanda
de bens. Se este f&r o caso, o crescimento da poupan¢a que se segue necessariawente ao crescimento no

" nivel de investimentos resultard da redugdo no poder de conpra/daqueles agentes cujos rendimentos estejam

" contratualmente denominados es termos nominais. Suponhamos que os saldrios nominais sejae fixos no curto
prazo. Se apenas o nivel de pregos se ajusta 2 variagdo na demanda agregada, os saldrios reais assim coso
a parcela dos saldrios na renda cairdo. 0 nfvel de presos (e nde os nlveis de produgdo e empego) serd a
varidvel de ajuste neste processo multiplicader limitado guantitativamente.

Pascemps a segunda limitagdo. & poupanga nlo € necessdria para financiar o investimento. No
lugar de utilizar-se de lucros retidos (uma fonte de poupanga par excelleace), as firmas podem preferir
demandar crédito ao sistema bancdric. Se os bancos n3o estao a operar no limite de suas reservas
voluntdrias ou compulsdrias, eles podem prover crédito aquelas firmas que necessitem poder de compra para
financiar a aquisicdo de novas mdquinas ou equipamentos, ou a produgao destas.

Se n3o hd disponibilidade de crédito bancdrio as firmas podem recorrer a emissao de agoes.

Entretanto, se nio hd nenhuwa modificagdo na oferta de moeda e no estado de preferfncia pela liquidez, o
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crescimento Jé oferta de agoes ou outros ativos para financiamento do investimento exercerd pressoes
“altistas sobre a taxa de juros com efeitos deletdrios sobre a decisao de investir. As firmas podes taebés
“utilizar seus lucros retidos para financiar gastos es investimento; se elas fores capazes de assim
" financizrem seus gastos, esta opgio 8 clarasente independente das condigoes de crédito.‘

: ;:f Assin, o financiamento dos gastos de investimento tem trés fontes, a saber,vpoupanca, crédito
ol 3 eniésio de novas agbes. O que parece importante obseryar, entretanto, é que poupanga nao € a dnica
fonte de financiasento. De fato, os gastos associados ao crescieento da demanda de bens de capital podes
ser financiados através de crédito se o sistema bancdrio estiver disposto a'aconodar as sudangas na
‘ demanda de financiamentos. HMais que isso, se a fonte de financialento fbr o crescisento do crédito
bancdrio, o efeito sobre o nfvel de precos nao € necessariamente inflaciondrio. Como observado
* anteriorsente, o efeito sobre os nlveis de produto e preco dependes da existéncia ou nio‘de capacidade
ociosa e disponibilidade de horas de trabalho ou, o que & o mesmo, do comportamento da curva de oferta.
HZ um longo caminho a percorrer entre o crescimento do crédito bancdrio e o crescisento do nivel de
" pregos.

"0 que dissesos até aqui nao deve ser confundido com a visao convencional de que a poupanga e
post (resultante do funcionamento do wmultiplicador) financia o crescimento prévio dos gastos em
invest imento. Esta noglo & totalmente equivocada. Em primeiro 1u§ar ndo faz sentido financiar o que jd
foi financiado. Em segundo, & preciso notar que o funcionasento do multiplicador e a poupanga ex-post
apenas re~equilibram os fluxos de renda e gastos agregados que se tornam discrepantes quando ocorre uma
variacio na decisdo de investir. Isto é, quando a demanda por investisento cresce, o nivel de demanda
nominal agregada torna-se momentaneamente maior que a renda. A medida que o processo do sultiplicador
comega a operar, e a renda e poupanga passak a crescer, a equilibragio dos fluxos de renda e gasto estd 2
casinho. Ao final do processo, o nlvel de poupanga ex-post serd igual ao nfvel de investimento. 0 novo
nlvel de renda € agora compatfvel com o nivel de investisento e o valer do lultiplicaddk. Neste sentido,
como observado por Chick (1983), a poupanga ex-post pode apenas fundar (fund) o novo investimento se

parte da poupanca gerada for destinada & cospra de agOes emitidas para financiar o investimento.



NOTAS:

f. pinda que inaceitdveis para os economistas ortodoxos contespordneos por nao incorporar hipdteses de
comportamento baseadas em maximizagio da utilidade, Keynes apresenta argumnentos que justificam a
tendbncia a rigidez dos saldrios nowinais. Para uma andlise destes argueentos, ver Keynes (1934, cap. 2)

e dsadeo (1986 e). Deve-se ohservar entretanto que a rigidez dos saldrios, ainda que Jjustificada, nao

izscapenha qualquer papel na explicag3o da existéncia de desemprego segundo o modelo da Ieoria Geral.

ursc

2. Para uma andlise das criticas contemporineas ao modelo da Ieoria Gecal, ver Amadeo (1986 c).

3. Para wma discussio detalhada da inversdo da causalidade entre o saldrio real e o nlvel de emprego, ver
Asadeo (1982). -

; A, Para uma comparagao abrangente entre as correntes pds-keynesianas e neo-ricardiana, ver Asadeo & Dutt

(1985,

'55. Esta quest3o foi forsulada pelo Prof. Antonio Barros de Castro por ocasido do “Ciclo de. Palestras

Comemorativo do Cingquentendrio da Ieoria Geral”, realizado no Rio de Janeiro. A presente segao deste

" artigo foi parcialsente inspirada na persunta do Prof. Castro.

-

6. 0 papel desempenhado pelas expectativas, a preferbncia pela liquidez e o movimento dos nfveis de
emprego e produto jd estavam, afinal, incorporados ao pensamento econfmico antes do aparecimento da

" Yeoria Geral. Desenvolvemos este argusento nos dois primeiros artigos desta série.

7. Para uma andlise das equagDes fundasentais do Ireatise, ver Amadeo (1986a).

8. 0 curto prazo na Tepria Geral corresponde ao perfodo de emprego ou produgdo segundo descritos no
primciro dos artigos desta série e nos rascunhos da Iearia geral.

9. Lhse na Ieoria Geral que a “[expectativa de curto prazo) refere-se ao preco que o produtor pode
esperar conseguir por seu produto acabado no momento em que ele se compromete a iniciar o processo que o
produzird; o .produto estara “acabado” (do ponto de vista do produtor) quando estiver pronto para ser

utilizado ou vendido a outro grupe™ (1934. 47).

16. A segunda hipltese fundamental da teoria cldssica (rejeitada esta sim por Keynes) é de que "a
utilidade marginal do produto ¢ igual a desutilidade marginal do esforgo™ (JHK, XXIX, p. f@i).

{1. Fsta hipbtese significa apenas que estamos trabalhando cos um modelo em que o produto € homogbneo, ou
seja, que serve tanto para consumo quanto para a produc3o de mdquinas.

§2. & curvatura destas duas curvas & determinada pela caracterizagao da fung3o de produgdo.

13. Para uma discussio do funcienamento do multiplicador baseada na variagao de estogues, ver Hicks
(1974, cap. ).
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