Teoria e método nos primérdios da Macroeconomia (1II):
a ““revolugdo keynesiana’’ e a andlise do multiplicador.*

Edward J. Amadeo**

Este trabalho esta dividido em duas partes. A primeira examina as principais interpreta-
¢des do que se convencionou chamar de ‘‘revolugio keynesiana®. Esta reavalia¢do das
diferentes correntes do pensamento keynesiano parece propicia no ano da comemora-
¢do do cingiientenario da Teoria geral. Na segunda parte examinamos detalhadamente
o funcionamento do multiplicador. O papel das expectativas de curto prazo é destacado.

1. Introducdo; 2. Visdes alternativas sobre a revolu¢do keynesiana; 3. A analise do mul-
tiplicador.

1. Introducio

Este artigo cumpre dois objetivos. Foi escrito, em primeiro lugar, a propésito
da comemoragio do cinqiientendrio da publicacio da Teoria geral, de Keynes.
Em segundo lugar, completa a série de artigos publicados nesta revista sobre as
origens do pensamento macroecondmico. Seu contetido buscard assim satisfa-
zer este duplo propésito. Por um lado, rever, apds 50 anos, o carater da chama-
da “‘revolugdo keynesiana’’ examinando as suas diferentes facetas. Por outro
lado, discutir detalhadamente o mecanismo do multiplicador do investimento
oferecendo, ao mesmo tempo, uma interpretacdo do desenvolvimento do prin-
cipio da demanda efetiva a partir dos escritos preparatdrios de Keynes para a
versdo final da Teoria geral.

O cariter revoluciondrio da Teoria geral é geralmente atribuido aos seus
aspectos praticos. O livro é visto como o resultado de uma época marcada pela
crise de abrangéncia generalizada experimentada pelas principais economias ca-
pitalistas do mundo na década de 30. Neste contexto Keynes teria formulado uma
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abordagem propicia aos problemas especificos da época, porém sem a generali-
dade que o titulo do livro anunciava. Se algo de revolucionadrio havia, ndo esta-
va nos seus aspectos tedrico-analiticos (cujas propostas tendem a ser encaradas
como resultados de casos particulares baseados em imperfei¢ces no funciona-
mento do sistema de precos e transmissdo de informagdes), mas nas propostas
de politica econdmica e sua natureza. Keynes teria legitimado o ativismo do Es-
tado frente ao problema do desemprego e proposto medidas que na realidade
se justificavam apenas diante do funcionamento imperfeito das forcas de mer-
cado.

Neste trabalho propomos uma interpretacéo diferente. Argumentamos que
a contribuicdo de Keynes é inovadora nos seus aspectos teéricos bem como me-
todolégicos. Algumas destas inovagdes — particularmente aquelas referentes
amétodos de andlise — foram discutidas nos dois artigos anteriores. Aqui, dis-
cutiremos criticamente as interpretagdes da revolugdo keynesiana no que tange
a0s seus elementos tedricos (item 2). Complementamos a andlise com o exame
detalhado de um destes elementos, vale dizer, a andlise do multiplicador, cuja
interpretagdo corrente é profundamente banal (item 3).

2. Visdes alternativas sobre a revolugdo keynesiana

Segundo a interpretagio hoje dominante nos principais centros académicos, a
Teoria geral de Keynes avangou apenas timidamente no 4mbito da teoria eco-
ndémica. Na realidade, a interpretagdo ortodoxa desde o inicio da década de 70
¢ de que ndo houve revolugio alguma. Keynes teria chegado a seus principais
resultados a partir de hipoteses que careciam de fundamentos microeconémicos
e tém, por isso mesmo, validade restrita. Entre as hipdteses destaca-se a rigidez
dos salarios nominais.!

Esta interpretagio data na realidade da década de 40 e principiosdadéca-
da de 50 quando os jovens economistas keynesianos norte-americanos (Tobin,
Modigliani e Patinkin), que buscavam entdo digerir a Teoria geral a partir da
interpretacdooriginal de Hicks (1937), passaram a modelar o ‘‘caso keynesia-
no’’ supondo saldrios rigidos. Esta interpretagio sobreviveu até a década de 70,
e foi recuperada pelos economistas keynesianos na batalha infrutifera no bojo
da “‘revolugao das expectativas racionais’’.2

O modelo keynesiano desenvolvido a partir da década de 40 ignora total-

1 Ainda que inaceitdveis para os economistas ortodoxos contemporaneos por nao incorporar hi-
péteses de comportamento baseadas em maximizagao da utilidade, Keynes apresenta argumentos
que justificam a tendéncia  rigidez dos saldrios nominais. Para uma analise destes argumentos, ver
Keynes (1936, cap. 2) e Amadeo (1986 ¢€). Deve-se observar, entretanto, que a rigidez dos saldrios,
ainda que justificada, nio desempenha qualquer papel na explicacdo da existéncia de desemprego

segundo o modelo da Teoria geral.
2 Para uma analise das criticas contemporaneas ao modelo da Teoria geral, ver Amadeo (1986 c).
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mente os efeitos perversos da redugdo de saldrios nominais concentrando-se ape-
nas nos chamados efeitos Keynes (via redugdo da taxa de juros) e Pigou (via cres-
cimento da riqueza real). Os demais efeitos, enunciados por Keynes no capitulo
19 de Teoria geral, foram varridos para baixo do tapete. Olvidar estes efeitos
implicou a incapacidade de perceber a riqueza da mensagem de Keynes, isto €,
de que sdo imprevisiveis os efeitos de redugdes salariais. Hahn capta a esséncia
desta idéia ao observar que o argumento de Keynes ndo é que os mercados nao
se equilibram “‘(e muito menos que os saldrios nominais sdo rigidos para bai-
x0), mas simplesmente que a trajetoria que a economia deve tomar quando os
trabathadores demonstram sua disposi¢do paratrabalharaceitandosaldrios no-
minais mais baixos é mais custosa e mais incerta que a alternativa que ele [Key-
nes] prop6s’’ (Hahn, 1985, p. 12).

Nio s6 a ambigiiidade dos efeitos foi deixada de lado, como também a cor-
relacdo entre os movimentos dos saldrios reais e do nivel de emprego foi mal in-
terpretada, e explorada para justificar a conveniéncia de redugdes dos salarios
em face de situagdes de desemprego. Keynes foi claro quanto ao efeito de redu-
¢es na taxa de saldrio nominal sobre o nivel de emprego e ataxa de saldrioreal:
o efeito é ambiguo e depende das derivadas parciais dos diferentes componen-
tes da demanda agregada com relagio a redugdes do saldrio. Entretanto, a cor-
relacdo entre o nivel de emprego e a taxa de saldrio real é definitivamente nega-
tiva devido as hipSteses de maximizagio de lucros € rendimentos marginais de-
crescentes. A causalidade entre o saldrio real € o nivel de emprego caminha, na
Teoria geral, do segundo para o primeiro. Isto porque Keynes nega a relevincia
dacurvade ofertade trabalho e, em seu lugar, introduz o principio da demanda
efetiva. O saldrio real é portanto determinado a partir dos componentes da de-
manda efetiva e da condi¢do de maximizacao de lucros das firmas. Se a redugao
de saldrios nominais porventura levar ao crescimento do nivel de emprego en-
tdo o saldrio real se reduzira. A causalidade é, portanto, a inversa daquela pre-
conizada pela macroeconomia ortodoxa segundo a qual uma redugdo dos sala-
rios reais implica o crescimento do nivel de emprego.3

A sintese neocldssica (que tem alguns de seus tragos descritos nos paragrafos
anteriores) teve seus alicerces atingidos pela critica neowalrasiana de Leijonhuf-
vud (1968). Aqui, ndo nos deteremos na critica em si, mas na interpretagéo de
Leijonhufvud sobre arevolugdo keynesiana. Paracele, a contribui¢do central de
Keynes foi a formulagdo de uma teoria dos ajustes da economia a choques de
demanda em que as quantidades se ajustam mais rapidamente que os precos.
Dai o funcionamento do multiplicador, segundo o qual se alteram os niveis de
emprego e produto enquanto os pregos se ajustam mais lentamente, € a tendén-
cia de alguns mercados a operarem em situagdes caracterizadas pelo desequili-
brio. Caso os pregos s ajustassem instantaneamente, a economia estaria conti-
nuamente em um estado de equilibrio walrasiano. Se ha desemprego ou pres-

3 Para uma discussdo detalhada da inversio da causalidade entre o saldrio real e o nivel de empre-
go, ver Amadeo (1982).
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soes inflaciondrias persistentes, € porque os pregos e saldrios nio se ajustam com
a velocidade necessdria.

Cumpre observar que a interpretagio de Leijonhufvud ndo difere essencial-
mente do modelo keynesiano convencional na medida em que ela tende a enfa-
tizar a rigidez de precos e salarios como um aspecto central da andlise. Indepen-
dente disto, entretanto, como interpretacdo da Teoria geral ela carece de legiti-
midade uma vez que (como demonstraremos adiante) sdo os pregos e ndo as quan-
tidades que se ajustam com maior velocidade no modelo de Keynes. Para os que
tomam com espanto esta observagdo, vale lembrar que Leijonhufvud, ele mes-
mo, reconheceu mais tarde seu erro de interpretagio ao afirmar que ‘‘nao é cor-
reto atribuir a Keynes a reversdo geral da ordem marshalliana de velocidade re-
lativa de ajuste de pregos e quantidades’’ (Leijonhufvud, 1974).

Ha duas outras interpretagdes que, estas sim, sustentam categoricamente
a existéncia da revolugdo keynesiana do ponto de vista teérico. Elas se diferen-
ciam das demais por jamais terem sido absorvidas pelo main stream do pensa-
mento econdmico contemporaneo. Ao contrario, mantém-se entrincheiradas,
realizando ataques-surpresa com intervalos longos devido ao niumero reduzido
de seus quadros.

A primeira destas interpretacdes pode ser identificada com a escola pds-
keynesiana encabecada por Davidson, Kregel, Eichner e outros. Segundo a in-
terpretacgao, o elemento central da contribuicdo de Keynes estd no papel de des-
taque atribuido a incerteza que cerca qualquer decisio que envolva tempo e, em
particular, aincerteza associada a decisdo de investir. Na verdade, pode-se mesmo
falar de uma triade pds-keynesiana cujas palavras-chave seriam tempo, incer-
teza e moeda. As decisdes de investir, produzir, alocar ativos etc. sdo tomadas
tendo em vista expectativas do que ocorrera no futuroc ¢, uma vez tomadas, os
resultados, a cada momento no tempo, tornam-se irreversiveis. As expectativas,
a depender das circunstancias, incorporam maior ou menor grau de informa-
¢Oes; mas em geral estdo cercadas de incertezas que as tornam passiveis de erro.
Independente do grau de incerteza, as conseqiiéncias de um erro expectacional
dependerdo da possibilidade de alteracido dos planos para o futuro sem que se
incorra em perdas significativas. Isto é, as decisoes se diferenciam, inter alia,
pelo seu grau de flexibilidade quanto a mudangas (pouco custosas) de rumos.

Consideremos um exercicio em que a decis3o se refira & alocagido dos lu-
cros liquidos de uma firma ou 4 realocagio de seus ativos. Ha um espectro de
ativos, cada um com diferentes graus de ‘‘flexibilidade’’ no sentido a que nos
referimos antes.Quanto mais flexiveis os ativos, mais liquidos, isto é, maisrapi-
damente podem ser trocados por outros ativos sem perdas significativas. A moe-
da (meio circulante universal) € sem diivida o ativo mais liquido entre todos os
ativos. Ela, entretanto , ndo gera rendimentos — a ndo ser numa economia de-
flaciondria. H4, portanto, um trade-off entre liquidez e rentabilidade associa-
do a qualquer decisdo de alocagdo de ativos.

Para um dado estado de incerteza, qualquer decisdo que privilegie a aqui-
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si¢do de ativos liquidos conta com um elevado grau de flexibilidade. Esta carac-
teristica é tdo mais desejdvel quanto maior o grau de incerteza. Dai a tendéncia
dos agentes a, diante de uma situagdo de incerteza, tornarem-se o mais liquidos
possivel. As conseqiiéncias desta decisdo para o nivel de emprego sdo evidente-
mente deletérias, pois tendem a interromper o circuito renda-gasto, ou seja, a
transformagdo de rendimentos gerados ao longo de um periodo em demandas
que garantam a gera¢do de rendimentos no periodo seguinte. A mensagem cen-
tral da escola pos-keynesiana € captada com precisdo por Carvaitho (1986) ,ao
observar que ‘‘[s] e a incerteza sobre o futuro faz com que o ptblico ou parte
dele decida reter sua riqueza em forma de dinheiro ao invés de ativos produti-
veis por trabalho, o resultado é a reducdo da producio destes tltimos e o desem-
prego dos trabalhadores que os produziram. Este desemprego primdrio seria en-
tdo amplificado pelo multiplicador’ (Carvalho, 1986, p. 6). Segundo 0 mesmo
autor, entretanto, de acordo com a abordagem pds-keynesiana, a propensio a
consumir, vale dizer, o mecanismo do multiplicador, nio é o elemento mais re-
voluciondrio da obra de Keynes.

A segunda interpretagdo esta associada aos nomes de Garegnani, Eatwell
e Milgate, keynesianos de orientacio neo-ricardiana ou classica. A interpreta-
¢d0 neo-ricardiana das contribuicdes de Keynes envolve uma série de pontos de
relevancia restrita para os propdsitos deste trabalho?. O mais importante é sem
divida o destaque dado a nogdo de equilibrio associada a0 mecanismo do mul-
tiplicador do investimento. Segundo esta interpretacio, o que diferencia a con-
tribui¢do de Keynes das que a antecederam € o ajuste do sistema diante de varia-
¢bes nos componentes exégenos da demanda (ou, o que é o mesmo, discrepin-
cias entre investimento e poupanca) via variagées da renda e nio da taxa de ju-
ros. Além disso, o mecanismo do multiplicador d4 conta ndo apenas da mudanca
na varidvel de ajuste, mas permite também determinar a configuragéo de equi-
librio associada a cada valor das variaveis exogenas. Esta configuragdo, como
é sabido, ndo supde necessariamente o pleno emprego da for¢a de trabalho ou
a plena utilizagdo da capacidade instalada.

. Diante destas duas interpretagdes, a questdo que se coloca é: qual o ver-
dadeiro sentido da revolugdo keynesiana? Ou ainda, qual o principal elemento
desta revolugfio? Seria o papel da incerteza que explica a possibilidade do de-
semprego e a tendéncia A instabilidade do sistema ou a possibilidade de deter-
minar-se o nivel de equilibrio da renda, emprego e produto associados a um da-
do nivel de investimentos?$ Nossa resposta é conciliatoria. Uma interpretacio
ndo faz sentido sem a outra.

A interpretagdo pos-keynesiana explica a possibilidade de desemprego a
partir de argumentos que justificam variagdes nas componentes de demanda es-

4 Para uma comparagio abrangente entre as correntes pos-keynesiana e neo-ricardiana, ver Ama-
deo & Dutt (1986).

5 Esta questéo foi formulada pelo Prof. Antonio Barros de Castro por ocasido do Ciclo de Pales-
tras Comemorativo do Cingiientenario da Teoria geral, realizado no Rio de Janeiro. O presente item
deste artigo foi parcialmente inspirado na pergunta do Prof. Castro.
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sencialmente relacionadas a decisGes de alocacdo de ativos e decisoes de in-
vestir. O efeito destas variagOes é relativamente vazio, entretanto, se a elas ndo
for associado um mecanismo de ajuste que determine o nivel de emprego
correspondente.f Por outro lado, a énfase nos fatores que permitem a discre-
pancia entre renda e gasto (Ou poupanga € investimento) e, assim, explicam a
possibilidade de o sistema desviar-se da posi¢do de pleno emprego justifica aim-
portancia atribuida ao multiplicador. Pois se ndo houvesse variagdes autdno-
mas (com relagdo ao nivel de renda corrente) da demanda, o mecanismo do mul-
tiplicador seria totalmente irrelevante.

Sendo assim, a interpretacdo que nos parece mais correta (por ser completa
e coerente) da revolugdo keynesiana deve incorporar elementos enfatizados tanto
pela escola pos-keynesiana quanto pela escola neo-ricardiana. A unido destas
duas abordagens permite uma interpreta¢do do modelo keynesiano que contem-
pla tanto a nogdo de equilibrio com desemprego quanto o entendimento das cau-
sas da instabilidade do sistema econdmico capitalista.

No item seguinte examinamos o funcionamento do mecanismo do multi-
plicador do investimento, pouco enfatizado em ambas as abordagens. Ao mes-
mo tempo esta andlise servira como complemento para o primeiro artigo desta
série, onde estudamos o modelo do Treatise e apenas alinhavamos a transi¢ao
paraa Teoria geral. O item seguinte detaiha ainda os aspectos analiticos da tran-
si¢do valendo-se da terminologia do primeiro artigo.

3. A analise do multiplicador

Qual o efeito de um crescimento no nivel de investimentos? Esta é a questio fun-
damental por tras da andlise do multiplicador. Wicksell (1935) foi o primeiro
a considera-la explicitamente no contexto de seu modelo de uma ‘‘economia de
crédito puro’’ onde ndo ha necessidade de poupanga voluntdria ou antecipada
para financiar a variacdo no nivel de investimentos desde que o sistema banca-
rio se disponha a acomodar o crescimento correspondente na demanda de cré-
dito. O efeito do crescimento no nivel de investimentos sera o crescimento do
nivel de preco — se o nivel de produto estiver fixo ou dado — ou do produto
no caso em que houver capacidade ociosa e trabathadores desempregados. Ob-
viamente, o efeito final incidird sobre ambos, niveis de prego e produto, a de-
pender da curvatura da curva de oferta agregada.

Em seu Treatise, Keynes aborda a mesma questdo. Assim como no mode-
lo de Wicksell, no Treatise, o nivel de investimento ¢ independente do nivel de
poupanga corrente. Os efeitos de uma mudanga no investimento sdo estudados
através das ‘‘equacgdes fundamentais’ segundo as quais a diferenga entre pou-
panca voluntdria e investimento implica uma mudanga no nivel de prego. Tra-

6 O papel desempenhado pelas expectativas, a preferéncia pela liquidez e 0 movimento dos niveis
de emprego e produto ja estavam, afinal, incorporados ao pensamento econdmico antes do apare-
cimento da Teoria geral. Desenvolvemos este argumento nos dois primeiros artigos desta série.
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ta-se de um efeito derivado do excesso de demanda agregada. Mudangas no ni-
vel de preco déo origem a lucros ou prejuizos inesperados (Windfall profits or
losses) que, por sua vez, afetardo as decisdes de produzir e empregar associadas
ao préximo periodo de emprego. Lucros inesperados terdo efeito de induzir os
produtores a aumentar o nivel de produgfo; prejuizos terdo o efeito inverso. O
efeito provavelmente ndo sera tdo mecanico quanto o descrito aqui se novas in-
formagoes (que digam respeito, por exemplo, a mudancas na politica econdmi-
ca) sdo também levadas em consideragao pelos produtores.?

Olivro IV do Treatise estuda os ciclos de crédito (credit cycles), por exem-
plo, os efeitos de mudancas na politica monetdria ou bancaria sobre a taxa de
juros que pode, por seu turno, afetar as decisGes de poupar ¢ investir e, assim,
os niveis de preco e produto. Mudancas em ambos, niveis de pre¢o e produto,
sdo vistas como desvios da posi¢do de longo prazo ou equilibrio. Sdo niveis de
curto prazo ou desequilibrio que, por assim dizer, oscilam em torno da posi¢ao
de equilibrio definida pela igualdade entre poupanca e investimento. Porém, co-
mo na andlise de Wicksell, uma vez que o sistema se desvia da posi¢ao de equili-
brio, muito pouco é dito quanto a trajetoria em dire¢do ao novo equilibrio. De
fato, este ultimo nao é sequer determinado.

A anilise do multiplicador estd intimamente relacionada com o processo
de ajuste que viemos de descrever. A verdadeira diferentia ¢ que a analise do mul-
tiplicador concentra-se nas nog¢des de equilibrio ¢ estabilidade do processo.

3.1 O multiplicador como um exercicio de estatica

Consideremos o efeito de uma mudanga no nivel de investimento conhecida pe-
los agentes relevantes da economia. Suponhamos temporariamente que os pro-
dutores de bens de consumo sdo capazes de antecipar corretamente o efeito des-
ta mudanca sobre a demanda de seus produtos. Um crescimento no nivel de in-
vestimento implica um volume de producdo de bens de capital maior. Os graus
de utilizagdo da capacidade e emprego no setor produtor de bens de capital cres-
cem, levando assim ao incremento dos lucros e da massa de saldrios. Parte des-
tes lucros e salarios adicionais serdogastos na comprade bensde consumo;ores-
tante serd poupado. A proporgdo dos lucros e saldrios assim gastos é dada pelas
respectivas propensdes a consumir. Estas, de acordo com Keynes (1936, cap. 8
¢9), dependem de fatores objetivos (que ndo a renda), tais como a taxa de juros
¢ a taxa de desconto intertemporal dos agentes, e de fatores subjetivos, como

precaugdo € avareza.
O principal efeito do crescimento da produgéo de bens de capital é, por-

tanto, o crescimento do consumo, da poupanca e darenda. O efeito final sobre
o nivel de renda dependera essencialmente da propenséo a consumir média da
economia. Quanto maior a propensdo a consumir, maior ser4 o crescimento na
demanda de bens de consumo associada ao incremento inicial da renda gerada

7 Para uma andlise das equagdes fundamentais do Treatise, ver Amadeo (1986a).
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no setor produtor de bens de capital. O efeito imediato sobre o consumo seré
dado por AC = jAI, onde Celsio, respectivamente, os valores transacionados
de bens de consumo e capital, e j a propensdo a consumir média a partir de sal4-
rios e lucros. O efeito imediato sobre o nivel de renda sera dado por AY = Al
+ jAI. A segunda rodada do processo do multiplicador gerard um incremento
narenda da ordem de j2 Al e o efeito acumulado serd de AY = Al + jAl + j2
Al. Apds um numero infinito de rodadas, o efeito final serd dado por AY = Al
+ jAI + j2AlL... =[1/(1—j)1 AL.O termo1/(1-j) é chamado o ‘‘multiplicador do
investimento’’. Segundo Keynes, o ‘‘multiplicador nos diz que, quando hd um
incremento no investimento agregado, a renda crescerd em um volume que é [1/
(1-§)Ivezes o incremento no investimento’’ (Keynes, 1936, p. 115).

Deve-se observar que a mudanca no nivel de poupanga (AS) ¢ dada pela
propensdo a poupar (s = 1-j) vezes o nivel de renda, isto é, AS = jAY, sendo,
portanto, de acordo com a andlise anterior igual 4 mudanga inicial no nivel de
investimento. Assim, através do mecanismo do multiplicador, uma mudanga
no nivel de investimento d4 origem a uma variagdo igual no nivel de poupanca.
O multiplicador é um mecanismo equilibrante do sistema. Ele se refere ao ajus-
tamento do sistema econdmico a uma mudanga exdgena dos gastos, e determi-
na os niveis de equilibrio da renda, da pouganca (e de outras varidveis, tais co-
mo o nivel de preco e o saldrio real a depender das hipéteses de comportamento
das firmas). Ele descreve as mudangas no nivel de consumo que eventualmente
fardo este compativel com cada nivel de investimento, dada a propensdo a con-
sumir.

A diferenca principal entre o multiplicador e a descri¢do dos ciclos de cré-
dito a que Keynes se dedica no Treatise é a énfase na nogdo de equilibrio. O mul-
tiplicador define a configuragao de equilibrio associada a qualquer mudanga no
nivel de investimento e ndo apenas os seus efeitos imediatos. Porque descreve
um mecanismo equilibrante, a analise do multiplicador deve também-ter em conta
as condig¢des de estabilidade do processo. Em termos do modelo estatico aqui
discutido, a unica condicdo de estabilidade é que a propensio a consumir seja
menor que um. Fosse ela maior que um, o sistema tenderia sistematicamente a
explodir na diregdo de niveis de pleno-emprego ou zero-emprego da for¢a de tra-
balho e da utilizagdo da capacidade. Conforme observado por Keynes, ‘‘se a [co-
munidade] procura consumir a totalidade de qualquer incremento na renda, nao
havera ponto de estabilidade ¢ os pregos crescerdo sem limite’’ (Keynes, 1936,
p. 117). Entretanto, dado que a propensdo a consumir € positiva e o multiplica-
dor, portanto, maior que um, flutua¢des no nivel de investimentos produzirdo
flutuacdes na renda de maior amplitude. Assim, o funcionamento do multipli-
cador ele mesmo pode ser visto como uma das origens da instabilidade do siste-
ma econdmico.

3.2 O multiplicador como um exercicio de dinimica
O que torna a andlise do subitem anterior estatica ¢ a énfase na configuragdo
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de equilibrio associada a um dado (e conhecido) nivel de investimento e uma dada
propensio a consumir. A decisdo de consumir € passiva. Mais que isso, as deci-
soes de produzir nao sdo levadas em conta. Produzir toma tempo, e sendo as-
sim, decisGes de produzir envolvem expectativas sobre o periodo de tempo rele-
vante para esta decisdo. Uma abordagem dindmica da andlise do multiplicador
deve enfatizar o papel do tempo e das expectativas associadas a decisdo de pro-
duzir.

Retomando um tema do primeiro artigo desta série, poder-se-ia indagar
quanto a unidade de tempo apropriado para a andlise dindmica do mecanismo
do multiplicador. Como Keynes na Teoria geral, tomaremos 0 curto prazo co-
mo a unidade de tempo mais apropriada.8 O curto prazo esta associado a deci-
soes ‘‘diarias’’, onde didrio refere-se ao ‘ ‘menor intervalo de tempo apds o qual
a firma est4 livre para rever suas decisdes sobre o volume de emprego a ofere-
cer’”’ (Keynes, 1936, p. 47). Os empresarios decidem produzir com base em suas
expectativas de curto prazo.

Pelolado da demanda, as expectativas de curto prazo referem-se as recei-
tas de venda esperadas ou ao prego esperado, isto €, o preco pelo qual os produ-
tores esperam vender seus produtos.® Tomemos o preco esperado como sen-
do a variavel relevante, e suponhamos que o produtor conhece a remuneragéo
dos fatores variaveis e a tecnologia relevante para aquele periodo de producio.
Dadas estas informagdes, podemos supor que o produtor leva a cabo o seguinte
exercicio de otimizagdo:

E[plX — wN max

sujeito a X = F(N)
onde E{p]é prego esperado, X e N sdo, respectivamente, os niveis de produto
eemprego, w é a taxa de saldrio nominal e F uma fun¢io de produgdo caracteri-
zada por F’>(Q e F’<0. O nivel de emprego associado com o prego esperado
deve satisfazer a seguinte condicdo: w/E[p] = F’ (N*). O nivel de producéo é
obviamente dado por X* = F (N*).

Por estranho que a alguns possa parecer, a condi¢do de otimizagdo da fir-
ma.derivada acima é a origem do que Keynes considerava ser a ‘‘teoria geral do
emprego’’. Em um rascunho da Teoria geral, de 1933,Keynes se refere a duas
hipéteses fundamentais da teoria classica. A primeira delas — de que ‘‘o valor
da unidade marginal do produto é igual ao custo variavel de produzi-la’> — é
‘‘de validade geral e € o ponto de partida para o que eu aqui chamo de teoria geral
do emprego’’ (Keynes, 1973, v. 29, p. 101). Keynes observa ainda que no curto
prazo pode-se substituir ‘‘valor’’ e *‘custo’’ por ‘‘valor esperado’’ e “‘custo va-

8 O curto prazo na Teoria gerai corresponde ao periodo de emprego ou producdo segundo descri-
tos no primeiro dos artigos desta série e nos rascunhos da Teoria geral.

9 1 &-se na Teoria 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 pro-
cesso que o produzira; o produto estard ‘acabado’ (do ponto de vista do produtor) quando estiver
pronto para ser utilizado ou vendido a outro grupo”’ (Keynes, 1936, p. 47).
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ridvel esperado”’. 10 No exercicio do pardgrafo anterior, supusemos para sim-
plificar — e manteremos a suposi¢do doravante — de que nio hd incertezas as-
sociadas aos custos de produgdo. Portanto, a origem da teoria geral do empre-
go se caracteriza pela igualagdo do prego esperado ao custo varidvel (marginal).

A nivel da firma a decisdo de produzir esta representada na figural. Da-
dos o prego esperado, a taxa de saldrio e a estrutura de custos da empresa, de-
termina-se o nivel de produto (X*) corresponde ao periodo de producio rele-
vante igualando-se o prego esperado ao custo marginal.

Figura 1

CMg:._

-

-

E[p]

X*

Os produtores podem, entretanto, cometer erros ao tentarem prever o preco
de seus produtos. Um indice deste erro é dado pela diferenca entre o prego de
mercado (observado depois que o produto acabado chega ao mercado) e o pre-
¢oesperado, isto é, p. — E[p]. Esta diferenca multiplicada pelo nivel de produ-
to correspondente ao periodo de produgdo X* (e portanto fixo até que se inicie
o periodo seguinte) define o valor dos lucros inesperados: Q = (p - E[p]) X*.
Na figura 2 a drea hachurada corresponde aos lucros.

Da determinagfo do nivel do produto ao nivel da firma aqui expostae a

10 A segunda hip6tese fundamental da teoria classica (rejeitada esta sim por Keynes) é de que “‘a
utilidade marginal do produto é igual a desutilidade marginal do esforgo’’ (Keynes, 1973, v. 29, p.
101).
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abordagem do capitulo 3 da Teoria geral baseada nas nog¢des de oferta e demanda
agregadas, ha apenas dois passos. O primeiro diz respeito a hipdtese de “‘firma
representativa’’ que permite supor que os niveis de preco, emprego e produgio
da firma individual sdo um bom indicador dos (e, na verdade, equivalem aos)
valores correspondentes destas varidveis nas suas dimensdes agregadas. Em se-
gundo lugar, devemos expressar a condigdo de maximizacdo da firma (E[p] =
w/F’) em termos de valores totais em vez de unitarios. Paraisso, multiplicamos
os dois lados da equagio pelo nivel de produgdo (X) e voltamos a iguala-los, pre-
servando assim a condi¢do de maximizacao de lucros original.

Multiplicando o segundo lado da equagéo (w/F’ (N)) pelo nivel de produ-
¢do expressando este iiltimo em termos do nivel de emprego, temos a funcao de
oferta agregada:

Z = [WFM)X = w [AN)/F(N)IN

onde A(N) é a produtividade média do trabalho. Multiplicando agora o primei-
ro lado da equacio (E[p}) pelo nivel do produto e supondo (para simplificar)
que o prego relativo de bens de capital com relagao a bens de consumo sejaigual
a um,!! obtemos a seguinte fun¢do de demanda esperada agregada:

E[D] = E[p]X = E[p] Xc + E[p] Xk

11 Esta hipotese significa apenas que estamos trabalhando com um modelo em que o produto € ho-
mogéneo, ou seja, que serve tanto para consumo quanto para a produ¢ao de maquinas.
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onde Xc e Xk sdo, respectivamente, os volumes fisicos de producio de bens de
consumo ¢ capital. Por hip6tese o volume fisico de bens de capital estd exoge-
namente dado. Finalmente, suponhamos que os produtores de bens de consu-
mo conhegam a propensdo a consumir (j), porém desconhe¢am a demanda no-
minal agregada. A demanda nominal esperada de bens de consumo seria dada
entdo por

E[C] = E[p] Xc = j (E[p] (Xc + Xi) = j E[p] X

Sendo assim, a demanda esperada de bens de consumo e a curva de demanda
agregada esperada expressas em termos do nivel de emprego sdo dadas por, res-
pectivamente,

E[p] Xc = jE[p] X = jE[p] AIN) N
E[D] = j E[p] AMN) N + E[p] Xk

Igualando-se agora as fungdes de oferta agregada e demanda esperada agre-
gada, chega-se ao nivel de produto e emprego associados a um determinado pe-
riodo de emprego:

1
{w/F’) - j E[p]}

*=3a(N*) N*= Efp] X,

O nivel de renda (medido pelo custo dos fatores) é dado por Y* = E[p]x*
que Keynes, na Teoria geral, chama de “‘nivel de demanda efetiva’’. Note-se que
o efeito de variagdes no salario nominal de acordo com esta formulacio é ambi-
guo. Tais variagOes afetam nfo somente os custos de produgdo (w/F’) quanto
a propensdo a consumir (j), que depende da distribui¢do da renda entre saldrios
e lucros e da propensdo a consumir a partir destes dois tipos de renda. Note-se
ainda que quanto maiores o prego esperado e a propensdo a consumir média,
maiores serdo os niveis de emprego, produto e renda. Finalmente, é preciso ob-
servar gque o multiplicador do emprego depende da especifica¢io da funcio de
produgdo, isto €, dos parametros que especificam as fun¢des A(N) = F(N)/N
e F’(N). :

Ascurvas de oferta e demanda esperada agregadas estdo esbogadas no qua-
drante (2) da figura 3.12 No eixo horizontal deste quadrante estdo os valores to-
tais (pX) e no eixo vertical o nivel de emprego (N). A interse¢do destas duas cur-
vas determina o nivel de demanda efetiva (Y*) e emprego (N*) correspondentes
ao periodo de emprego relevante. No quadrante (i) esta esbocada a fungdo de
demanda de trabalho F’(N) = w/p € no grédfico contiguo a funcdo de produgdo
X = F(N). No quarto quadrante estad uma curva (hipérbole equilatera) que re-
laciona o salario real (w) com o nivel de prego para uma dada taxa de salario no-
minal, digamos w, isto é, W = f(p) = w/p. No quadrante (1) fica determinado

12 A curvatura destas duas curvas é determinada pela caracterizacio da fungdo de produgio.
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o saldrio real esperado (w/E[p]), no (4) o preco esperado (E[p]), e no segundo
grafico o nivel de produto (X*). O ponto A na figura 3 é analogo ao ponto a na
figura 2.

Figura 3

N
; ‘/F' ™) =s/p 4 NI

* wip x/E[p] X* X

|
E[p] \ =w/p

Consideremos a seguir a possibilidade de os produtores se equivocarem
na previsdo da demanda ou, mais especificamente, na determinaciio do preco
esperado. Como anteriormente, suponhamos que o prego de mercado se revele
superior ao pre¢o esperado, isto €, p > E[p]. No quadrante (2) a curva de de-
manda agregada (D) difere da curva esperada (E[D]: sendo p > E[p}, a inclina-
cdo ¢intersecdo com o eixo horizontal da primeira sdo maiores que os da segun-
da. O ponto B (andlogo ao ponto b na figura 2 indica um nivel de renda (medida
pelos pregos de mercado) igual a G*. No quadrante (1), a discrepancia entre o
prego esperado e o pre¢o de mercado se reflete em uma redug¢do do salario real,
isto €, o saldrio esperado revela-se maior que o salario observado. Os niveis de
emprego ¢ produgdo mantém-se os mesmos. A diferenca entre a renda medida
pelos pregos de mercado (G*) e pelos custos de fatores (Y*) — isto é, os lucros
ou prejuizos — ¢ dada por

G*— Y*=D(N*) — E[D(N*] ={p — Elp]} {jx*~ Xk}

Portanto, quanto maior a diferenga entre o preco esperado e o preco de
mercado, € quanto maior a propensdo a consumir média, maiores os lucros ou
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prejuizos. O papel positivo da propensdo a consumir se deve a que sobre os lu-
cros ou prejuizos incide a propensao a consumir dos empresarios, que magnifi-
ca o efeito da discrepancia entre a demanda esperada e a demanda nominal.

Na Teoria geral, Keynes optou por omitir referéncias ao papel desempe-
nhado pelas expectativas de curto prazo ‘‘em vista do fato de que na pratica o
processo de revisdo de expectativas de curto prazo ¢ gradual e continuo, levado
acabo a luz dos resultados realizados’’. Seria complicado, portanto, ¢ analisar
as expectativas de novo sempre que um processo produtivo fosse iniciado’’. (Key-
nes, 1936, p. 50-1). Obviamente, se supomos que as expectativas ndo sdo passi-
veis de erro (ou que os produtores tém expectativas racionais no que tange a de-
cisdes de curto prazo), os precos esperados e de mercado sdo iguais, isto €, E[p]
= w/F’ = p. Neste caso, o multiplicador do emprego assume sua versao tradi-
cional, qual seja:

1

N ="y PX

' Y*=p AN9N* =[1(1)]p Xk
ou seja: Y* = [109)] 1

A suposicao de que os produtores t&m expectativas racionais implica tam-
bém que ndao ha diferenca entreascurvas E[D] e D e que, portanto, ja ndo exis-
te a possibilidade de lucros ou prejuizos inesperados. O exercicio relevante do
ponto de vista da Teoria geral ndo se detém no papel das expectativas de curto
prazo dada uma variac¢do no nivel de investimento, mas tdo-somente no seu efeito
final. Este efeito corresponde ao funcionamento do multiplicador do investi-
mento. Em termos graficos, o exercicio diz respeito a um deslocamento hori-
zontal da curva da demanda agregada de D para D’ — ver figura 4.

Os efeitos da variagiio no nivel de investimento sdo: crescimento dos ni-
veis de emprego e demanda efetiva, redu¢do do salario real, crescimento do ni-
vel de prego, e crescimento do nivel de produ¢do. Na figura todas as varidveis
passaram de z* para z** onde z representa qualquer varidavel. Pode-se mostrar
que a maneira através da qual as expectativas de curto prazo sio formadas afe-
ta a trajetdria entre os pontos A ¢ A’ na figura 4 assim como as condigdes de
estabilidade do sistema (ver Amadeo, 1985, cap. 5). Nao afetam, porém, a con-
figuragdo de equilibrio, vale dizer, todos os pontos associados ao ponto A’ nos
demais quadrantes e no grafico contiguo. Isto quer dizer que o equilibrio é in-
dependente da trajetéria que leva ao equilibrio.

3.3 O multiplicador e a nocio de ‘‘equilibrio movente’’

Até aqui examinamos o multiplicador supondo que o nivel ou nivel esperado do
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investimento estivesse dado. Em ambas, as andlises estdtica e dinimica, o mul-
tiplicador nos diz quais os niveis de renda e poupanga compativeis com um da-
do nivel de investimento. A vantagem destas abordagens é que elas enfatizam
a nogio de equilibrio, isto é, provém um resultado definido para os efeitos de
uma mudanca no investimento. Entretanto, uma vez que a nogéo de equilibrio
tenha ficado clara, podemos voltar as atengOes para a relagdo interativa entre
o nivel de investimento e o funcionamento do multiplicador. O nivel de investi-
mento é uma varidvel muito volatil. As expectativas de longo prazo, que influen-
ciam de forma decisiva a decisdo de investir, mudam devido a razdes as mais di-
versas. Elas mudam devido a alterag¢des no contexto politico ou internacional;
devido a introducio de novas politicas econdmicas; ou devido a problemas ob-
jetivos ao nivel de industrias individuais que tendem a afetar a performance es-
perada de outros setores da economia. Os diferentes estados de expectativas de
longo prazo correspondem a diferentes niveis de-investimentos e, assim,
diferentes ‘‘niveis de emprego de longo prazo” (Keynes, 1936, p. 48). A realiza-
¢do ou ndo de expectativas de curto prazo pode também afetar o nivel de inves-
timento. Se a demanda observada é persistentemente maior que a demanda es-
perada, os produtores tenderdo a rever suas expectativas de longo prazo e deci-
soes de investir.

Podemos associar a nogdo de equilibrio movente 4 evolucio da economia
determinada por diferentes estados de expectativa de longo prazo, ¢, assim, ca-
racterizada por uma seqiiéncia de configuragdes de equilibrio. Segundo o pré-
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prio Keynes, equilibrio movente diz respeito a “‘teoria de um sistema no qual
visdes cambiantes quanto ao futuro sdo capazes de influenciar a situac&o pre-
sente”’ (Keynes, 1936, p. 293).

3.4 Ajustamentos via pre¢o ou quantidade

A visdo convencional sobre a evolugio do pensamento de Keynes é de que no
seu Treatise apenas o nivel de preco se ajusta a variagdes no investimento, en-
quanto na Teoria geral apenas os niveis de produto € emprego fazem parte do
processo de ajuste. Conforme ja argumentamos anteriormente, a analise do Ii-
vro 1V do Treatise contemplava variacdes de ambos preco e quantidade; tam-
bém na Teoria geral ambos variam. A diferenca fundamental entre as duas ana-
lises é que na primeira ndo hd referéncia ao novo equilibrio associado a novos
niveis de investimento; j& na segunda, com a introduc¢do do mecanismo do mul-
tiplicador, o equilibrio torna-se o centro das atengdes.

A analise do Treatise foi amplamente discutida no primeiro artigo desta
série. Jana Teoria geral, durante o periodode prodﬁcﬁo ( ou curto prazo segun-
do a terminologia do livro) o nivel de prego tende a ser a variavel de ajuste con-
forme argumentamos anteriormente, ainda que Keynes em algumas passagens
contemple a possibilidade de os estoques variarem.!3 No periodo l6gico em que
funciona o multiplicador, ambos, os niveis de preco € quantidade, podem ajus-
tar. Tudo depende da curvatura das curvas de custo. Kahn € muito claro neste
ponto: ‘‘[o] crescimento dos pregos (...) ocorre concomitantemente ao cresci-
mento do produto, seu grau de variagdo sendo indicado pela inclina¢do dacur-
va de oferta’’ (Kahn, 1931, p. 7). Se supomos retornos marginais constantes,
apenas os niveis de produto e emprego ajustam; se, ao contrario, a economia
est4 operando com plena utilizagdo da capacidade ou pleno emprego, apenas
o nivel de prego ajustara. Na situagdo intermedidria onde prevalecem retornos
marginais decrescentes (como na analise do subitem 3.2), ambos variam.

3.5 Distribuicdo de renda e multiplicador

A relagdo entre distribuigdo da renda (ou o saldrio real) e o multiplicador de-
pende das hipSteses sobre a exogeneidade ou endogeneidade do saldrioreal. Na
Teoria geral, Keynes supde competicio perfeita cum maximizagdo de lucroe a
hipdtese complementar de retornos decrescentes que, para uma dada taxa de sa-
lario nominal, implica a endogeneizagdo do saldrio real. Implica também a cor-
relacdo negativa entre niveis de emprego e saldrio real — ver a analise do subi-
tem 3.2 e Amadeo (1986d). Este resultado tem ainda implicacdes importantes
para o funcionamento do multiplicador keynesiano. Se supomos — como fa-
zem Keynes e Kalecki — que a propenséo a consumir a partir dos lucros € infe-

13 Para uma discussdo do funcionamento do multiplicador baseada na variagdo de estoques, ver
Hicks (1974, cap. 1).
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rior & propenséo a partir dos salarios, a medida que cresce o nivel de renda e cai
o saldrio real, o valor do multiplicador se reduz. Keynes aponta para este resul-
tado ao afirmar que ‘o crescimento do emprego tenderd, devido ao efeito de
retornos decrescentes, (...) a aumentar a propor¢io da renda agregada apropriada
pelos empresarios, cuja (...) propensdo a consumir é provavelmente menor gue
a média da comunidade como um todo’’ (Keynes, 1936, p. 121).

Kalecki (1971) supde retornos constantes e abre mdo da hipdtese de maxi-
mizacdo de lucros. Em vez disso, sup&e que as firmas determinam seus precos
aplicando um mark-up sobre 0s custos varidveis que, em uma economia fecha-
da, define o valor do saldrio real. Sendo assim, de acordo com Kalecki, o sala-
rio real é determinado independentemente do nivel de emprego. Isto significa
que o multiplicador ndo tem seu valor alterado devido a variagdes no nivel de
emprego. Ele depende apenas da propensdo a consumir a partir de salarios e lu-
cros e do mark-up, ambos constantes ao longo do ciclo.

3.6 Os limites para o funcionamento do multiplicador

Ha dois limites principais para o funcionamento do multiplicador. O primeiro
diz respeito 4 existéncia de capacidade ociosa no setor produtor de bens de con-
sumo e ou de trabalhadores desempregados na economia. O segundo esta asso-
ciado a disponibilidade de crédito.

Mudangas nos niveis de producio e emprego resultantes do crescimento
dos niveis de investimento ocorrem apenas se houver capacidade ociosa no se-
tor produtor de bens de consumo ¢ trabalhadores desempregados ou dispostos
a trabalhar horas extras. Se um dos dois requisitos ndo for satisfeito, a oferta
de bens de consumo se torna ineldstica, e apenas os pregos se ajustardo ao cres-
cimento da demanda de bens. Se este for o caso, o crescimento da poupanga que
se segue necessariamente ao crescimento no nivel de investimentos resultara da
reducio no poder de compra daqueles agentes cujos rendimentos estejam con-
tratualmente denominados em termos nominais. Suponhamos que os saldrios
nominais sejam fixos no curto prazo. Se apenas o nivel de pregos se ajusta a va-
riacdo na demanda agregada, os salarios reais assim como a parcela dos sala-
rios na renda cairdo. O nivel de pregos (e ndo os niveis de produgio € emprego)
serd a variavel de ajuste neste processo multiplicador limitado quantitativamente.

Passemos a segunda limitagdo. A poupanga ndo é necessiria para finan-
ciar o investimento. No lugar de utilizar-se de lucros retidos (uma fonte de pou-
panga par excellence), as firmas podem preferir demandar crédito ao sistema
bancario. Se os bancos ndo estdo a operar no limite de suas reservas voluntérias
ou compulsoérias, eles podem prover crédito aquelas firmas que necessitem po-
der de compra para financiar a aquisi¢io de novas maquinas ou equipamentos,
ou a produgio destas.

Se ndo ha disponibilidade de crédito bancario, as firmas podem recorrer
a emissdo de agdes. Entretanto, se ndo ha nenhuma modificacio na oferta de

REVOLUZAO KEYNESIANA 351



myoeda e no estado de preferéncia pela liquidez, o crescimento da oferta de agoes
ououtros ativospara financiamentodo investimento exercera pressoes altistas
sobre a taxa de juros com efeitos deletérios sobre a decisdo de investir. As fir-
mas podem também utilizar seus lucros retidos para financiar gastos em inves-
timento; se elas forem capazes de assim financiarem seus gastos, esta opgao €
claramente independente das condigoes de crédito.

Assim, o financiamento dos gastos de investimento tem trés fontes, a sa-
ber, poupanga, crédito ou emissio de novas agdes. O que parece importante ob-
servar, entretanto, é que poupancga néo ¢é a unica fonte de financiamento. De
fato, os gastos associados ao crescimento de demanda de bens de capital podem
ser financiados através de crédito se o sistema bancario estiver disposto a aco-
modar as mudancas na demanda de financiamentos. Mais que isso, se a fonte
de financiamento for o crescimento do crédito bancdrio, o efeito sobre o nivel
de precos ndo é necessariamente inflaciondrio. Como observado anteriormen-
te, o efeito sobre os niveis de produto e prego depende da existéncia ou ndo de
capacidade ociosa e disponibilidade de horas de trabalho ou, o0 que é 0 mesmo,
do comportamento da curva de oferta. Ha um longo caminho a percorrer entre
o crescimento do crédito bancario e o crescimento do nivel de pregos.

O que dissemos até aqui ndo deve ser confundido com a visdo convencio-
nal de que a poupanga ex-post (resultante do funcionamento do multiplicador)
financia o crescimento prévio dos gastos em investimento. Esta nogéo € total-
mente equivocada. Em primeiro lugar, nio faz sentido financiar o que ja foi fi-
nanciado. Em segundo, é preciso notar que o funcionamento do multiplicador
€ a poupanca ex-post apenas reequilibram os fluxos de renda e gastos agrega-
dos que se tornam discrepantes quando ocorre uma variagio na decisao de in-
vestir. Isto é, quando a demanda de investimento cresce, o nivel de demanda no-
minal agregada torna-se momentaneamente maior que a renda. A medida que
o processo do multiplicador comega operar € arenda e poupang¢a passam a cres-
cer, a equilibra¢do dos fluxos de renda e gasto estd a caminho. Ao final do pro-
cesso, o nivel de poupanca ex-post sera igual ao nivel de investimento. O novo
nivel de renda é agora compativel com o nivel de investimento e o valor do mul-
tiplicador. Neste sentido, como observado por Chick (1983), a poupanga ex-post
pode apenas fundar (fund) o novo investimento se parte da poupanga gerada
for destinada a compra de a¢des emitidas para financiar o investimento.
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