TEXTO PARA DISCUSSAO

N° 143
Teoria e Método nos primérdios da
Macroeconomia (final): A ‘Revolucéo

Keynesiana’ e a analise do multiplicador

Edward Joaquim Amadeo!

PUC

RIO

PUC-Rio — Departamento de Economia
WWWw.econ.puc-rio.br

Novembro de 1986

1 Este artigo sera publicado na Revista Brasileira de Economia, vol. 40, n° 3, dezembro de 1986.



Resumo. Este trabalho esta dividido em duas partes. A primeira examina as principais interpretacdes
do que se convencionou chamar de ‘revolugédo keynesiana’. Esta reavaliagdo das diferentes correntes
do pensamento keynesiano parece propicia no ano da comemoragdo do cinquentenario da Teoria
Geral. Na segunda parte examinamos detalhadamente o funcionamento do multiplicador. O papel das

expectativas de curto prazo é destacado?.

1.  Introducéo

Este artigo cumpre dois objetivos. Ele foi escrito, em primeiro lugar, a proposito da
comemoracao do cinquentendrio da publicacdo da Teoria Geral de Keynes. Em segundo lugar ele
completa a série de artigos publicados nesta revista sobre as origens do pensamento macroeconémico.
Seu conteudo buscara assim satisfazer este duplo proposito. Por um lado, rever, apds cinquenta anos,
o carater da chamada ‘revolucédo keynesiana’ examinando as suas diferentes facetas. Por outro lado,
discutir detalhadamente o mecanismo do multiplicador do investimento oferecendo, a0 mesmo
tempo, uma interpretagdo do desenvolvimento do principio da demanda efetiva a partir dos escritos
preparatorios de Keynes para a versao final da Teoria Geral.

O carater revolucionario 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 capitalistas do mundo na década de 1936. Neste contexto,
Keynes teria formulado uma abordagem propicia aos problemas especificos da época, porém, sem a
generalidade que o titulo do livro anunciava. Se algo de revoluciondrio havia, ndo estava nos seus
aspectos tedrico-analiticos (cujas propostas tendem a ser encaradas como resultados de casos
particulares baseados em imperfeicdes no funcionamento do sistema de pregos e transmissao de
informagdes), mas nas propostas de politica econdmica e sua natureza. Keynes teria legitimado o
ativismo do Estado frente ao problema do desemprego e proposto medidas que na realidade se
justificavam apenas diante do funcionamento imperfeito das forcas de mercado.

Neste trabalho propomos uma interpretacdo diferente. Argumentamos que a contribuicdo de
Keynes € inovadora nos seus aspectos tedricos bem como metodologicos. Algumas destas inovagoes,
particularmente aos referentes a métodos de andlise — foram discutidas nos dois artigos anteriores.
Aqui, discutiremos criticamente as interpretacdes da revolucdo keynesiana no que tange aos seus
elementos tedricos (se¢do 2). Complementamos a analise com o exame detalhado de um destes
elementos, vale dizer, a analise do multiplicador, cuja interpretacdo corrente é profundamente banal

(secéo 3).

2 O autor agradece as sugestdes de Carlos Parcias Jr. do Mestrado em Economia do Setor Publico da PUC-Rio. Ele,
entretanto, esta isento de qualquer responsabilidade quanto ao contetido do trabalho.



2. Visdes Alternativas sobre a Revolucdo Keynesiana

Segundo a interpretacdo hoje dominante nos principais centros académicos, a Teoria Geral de
Keynes avancou apenas timidamente no ambito da teoria econdmica. Na realidade, a interpretacdo
ortodoxa desde o inicio da década de 1971 € de que ndo houve revolucdo alguma. Keynes teria
chegado a seus principais resultados a partir de hipdteses que careciam de fundamentos
microecondmicos e tem, por isso mesmo, validade restrita. Entre as hipoteses destaca-se a rigidez dos
salarios nominais®.

Esta interpretacdo data na realidade da década de 1941 e principios da década de 1950 quando
0s jovens economistas keynesianos norte-americanos (Tobin, Modigliani e Patinkin), que buscavam
entdo digerir a Teoria Geral a partir da interpretacdo original de Hicks (1937), passaram a modelar o
‘caso keynesiano’ supondo salarios rigidos. Esta interpretacdo sobreviveu até a década de 1976, e foi
recuperada pelos economistas keynesianos na batalha infrutifera no bojo da ‘revolucdo das
expectativas racionais’*.

O modelo keynesiano desenvolvido a partir da década de 1946 ignorava totalmente os efeitos
perversos da reducdo de salarios nominais, concentrando-se apenas nos chamados efeitos Keynes (via
reducdo da taxa de juros) e Pigou (via crescimento 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 na incapacidade de perceber a riqueza da mensagem de Keynes, isto é, de que séo
imprevisiveis os efeitos de reducdes salariais. Hahn capta a esséncia desta ideia ao observar que o
argumento de Keynes ndo é que os mercados ndo se equilibram “(e muito menos que os salarios
nominais sdo rigidos para baixo) mas simplesmente que a trajetéria que a economia deve tomar
quando os trabalhadores demonstram sua disposi¢do para trabalhar aceitando salarios nominais mais
baixos é mais custoso e mais incerto que a alternativa que ele [Keynes] propds” (1985, p. 12).

N&o s6 a ambiguidade dos efeitos foi deixada de lado, como também a correlacdo entre os
movimentos dos salarios reais e do nivel de emprego foi mal interpretada, e explorada para justificar
a conveniéncia de reducgdes dos salarios face a situacdes de desemprego. Keynes foi claro quanto ao
efeito de redugdes na taxa de salario nominal sobre o nivel de emprego e a taxa de salario real: o
efeito € ambiguo e depende das derivadas parciais dos diferentes componentes da demanda agregada
com relacdo a reducdes do salario. Entretanto, a correlacdo entre o nivel de emprego e a taxa de

salario real é definitivamente negativa devido as hipoteses de maximizacgéo de lucros e rendimentos

3 Ainda que inaceitaveis para os economistas ortodoxos contemporaneos por ndo incorporar hipéteses de comportamento
baseadas em maximizacdo da utilidade, Keynes apresenta argumentos que justificam a tendéncia a rigidez dos salarios
nominais. Para uma analise destes argumentos, ver Keynes (1936, cap. 2) e Amadeo (1986 e). Deve-se observar,
entretanto, que a rigidez dos salrios, ainda que justificada, ndo desempenha qualquer papel na explicacdo da existéncia
de desemprego segundo 0 modelo da Teoria Geral.

4 Para uma andlise das criticas contemporaneas ao modelo da Teoria Geral, ver Amadeo (1986 c).



marginais decrescentes. A causalidade entre o salario real e o nivel de emprego caminha, na Teoria
Geral, do segundo para o primeiro. Isto porque Keynes nega a relevancia da curva de oferta de
trabalho e, em seu lugar, introduz o principio da demanda efetiva. O salério real é, portanto,
determinado a partir dos componentes da demanda efetiva e da condi¢cdo de maximizacéo de lucros
das finas. Se a reducdo de salarios nominais porventura levar ao crescimento do nivel de emprego
entdo o salério real se reduzird. A causalidade é, portanto, a inversa daquela preconizada pela
macroeconomia ortodoxa segundo a qual uma reducdo dos salarios reais implica no crescimento do
nivel de emprego®.

A sintese neoclassica (que tem alguns de seus tracos descritos nos paragrafos anteriores) teve
seus alicerces atingidos pela critica neo-walrasiana de Leijonhuvfud (1968). Aqui, ndo nos deteremos
na critica ei si, mas na interpretacdo de Leijonhuvfud sobre a revolugdo keynesiana. Para ele a
contribuicdo central de Keynes foi a formulacdo de uma teoria dos ajustes da economia a choques de
demanda em gue as quantidades se ajustam mais rapidamente que os precos. Dai o funcionamento do
multiplicador, segundo o qual se alterai os niveis de emprego e produto enquanto 0s precos se ajustam
mais lentamente, e a tendéncia de alguns mercados a operarem em situagdes caracterizadas pelo
desequilibrio. Caso 0s precos se ajustassem instantaneamente, a economia estaria continuamente em
um estado de equilibrio walrasiano. Se ha desemprego ou pressdes inflaciondrias persistentes é
porque 0s precos e salarios ndo se ajustam com a velocidade necesséria.

Cumpre observar que a interpretardo de Leijonhuvfud ndo difere essencialmente do modelo
keynesiano convencional na medida em que ela tende a enfatizar a rigidez de precos e salarios como
um aspecto central da analise. Independente disto, entretanto, como interpretacdo da Teoria Geral,
ela carece de legitimidade, uma vez que (como demonstraremos adiante) sdo 0S precos e nédo as
quantidades que se ajustar com maior velocidade no modelo de Keynes. Para 0s que tomam com
espanto esta observacéo, vale lembrar que Leijonhuvfud, ele mesmo, reconheceu mais tarde seu erro
de interpretacdo ao afinar que “néo é correto atribuir a Keynes a reversdo geral da ordem marshalliana
de velocidade relativa de ajuste de precos e quantidades” (1974).

Ha duas outras interpretacBes que, estas sim, sustentam categoricamente a existéncia da
revolucdo keynesiana do ponto de vista tedrico. Elas se diferenciam das demais por jamais terem sido
absorvidas pelo mainstream do pensamento econdmico contemporaneo. Ao contrario, mantém-se
entrincheiradas, realizando ataques-surpresa com intervalos longos devido ao nimero reduzido de
seus quadros.

A primeira destas interpretacdes pode ser identificada com a escola pos-keynesiano encabegada
por Davidson, Kregel, Eichner e outros. Segundo a interpretagéo, o elemento central da contribuicéo

5 Para uma discusséo detalhada da inversdo da causalidade entre o salario real e o nivel de emprego, ver Amadeo (1982).



de Keynes esta no papel de destaque atribuido a incerteza que cerca qualquer decisdo que envolva
tempo e, em particular, a incerteza associada a decisao de investir. Ha verdade, pode-se mesmo falar
de uma triade p6s-keynesiana cujas palavras chave seriam tempo, incerteza e moeda. As decisdes de
investir, produzir, alocar ativos etc. sdo tomadas tendo em vista expectativas do que ocorrera no futuro
e, uma vez tomadas, os resultados, a cada momento no tempo, tornam-se irreversiveis. As
expectativas, a depender das circunstancias, incorporam maior ou tenor grau de informagdes; mas em
geral estdo cercadas de incertezas que as torna passiveis de erro. Independente do grau de incerteza,
as consequéncias de um erro expectacional dependerédo da possibilidade de alteracdo dos planos para
o futuro sem que se incorra em perdas significativas. Isto é, as decisdes se diferenciam, inter alia,
pelo seu grau de flexibilidade quanto a mudancas (pouco custosas) de rumos.

Consideremos um exercicio em que a decisdo se refira a alocacao dos lucros liquidos de uma
firma ou a realocacao de seus ativos. Ha um espectro de ativos, cada um com diferentes graus de
‘flexibilidade’ no sentido a que nos referimos acima. Quanto mais flexiveis os ativos, mais liquidos,
isto €, mais rapidamente podem ser trocados por outros ativos se» perdas significativas. A moeda
(meio circulante universal) é, sem davida, o ativo mais liquido entre todos os ativos. Ela, entretanto,
ndo gera rendimentos — a ndo ser numa economia deflacionaria. H4, portanto um trade-off entre
liquidez e rentabilidade associado a qualquer decisdo de alocagéo de ativos.

Para um dado estado de incerteza, qualquer decisao que privilegie a aquisicdo de ativos liquidos
conta com um elevado grau de flexibilidade. Esta caracteristica é tdo mais desejavel quanto maior o
grau de incerteza. Dai a tendéncia dos agentes a, diante de uma situacdo de incerteza, tornarem-se 0s
mais liquidos possivel. As consequéncias desta decisdao para o nivel de emprego sdo evidentemente
deletérias pois tendem a interromper o circuito renda-gasto, ou seja, a transformacéo de rendimentos
gerados ao longo de um periodo em demandas que garantam a geracdo de rendimentos no periodo
seguinte. A mensagem central da escola pds-keynesiana é captada com precisao por Carvalho (1986)
ao observar que “[s]e a incerteza sobre o futuro faz com que o publico ou parte dele decida reter sua
rigueza em forma de dinheiro ao invés de ativos produtiveis por trabalho, o resultado € a reducéo da
producdo destes ultimos e o desemprego dos trabalhadores que os produziram. Este desemprego
primario seria entdo amplificado pelo multiplicador” (p. 6; énfase no original). Segundo 0 mesmo
autor, entretanto, de acordo com a abordagem pés-keynesiana, a propensdo a consumir, vale dizer, o
mecanismo do multiplicador, ndo é o elemento mais revolucionario da obra de Keynes.

A segunda interpretacdo esta associada aos nomes de Garegnani, Eatwell e Milgate,
keynesianos de orientagdo neo-ricardiana ou classica. A interpretacdo neo-ricardiana das
contribuicdes de Keynes envolve uma série de pontos de relevancia restrita para os propésitos deste



trabalho®. O mais importante é, sem dvida, o destaque dado & nogdo de equilibrio associada ao
mecanismo do multiplicador do investimento. Segundo esta interpretacdo, o que diferencia a
contribuicdo de Keynes das que a antecederam é o ajuste do sistema diante de variacBes nos
componentes exdgenos da demanda (ou, 0 que é o mesmo, discrepancias entre investimento e
poupanca) via varia¢@es da renda e ndo da taxa de juros. Além disso, 0 mecanismo do multiplicador
d& conta ndo apenas da mudanca na variavel de ajuste, aas permite também determinar a configuracao
de equilibrio associada a cada valor das variaveis exdgenas. Esta configuragdo, como é sabido, ndo
supde necessariamente o pleno emprego da forca de trabalho ou a plena utilizacdo da capacidade
instalada.

Diante destas duas interpretacdes a questdo que se coloca é: qual o verdadeiro sentido da
revolucdo keynesiana? Ou ainda, qual o principal elemento desta revolugéo? Seria o papel da
incerteza que explica a possibilidade do desemprego e a tendéncia a instabilidade do sistema ou a
possibilidade de determinar-se o nivel de equilibrio da renda, emprego e produto associados a um
dado nivel de investimentos?’. Nossa resposta é conciliatéria. Usa interpretagdo néo faz sentido sem
aoutra.

A interpretacdo pds-keynesiana explica a possibilidade de desemprego a partir de argumentos
que justificam variacGes nas componentes de demanda essencialmente relacionados a decisdes de
alocagéo de ativos e decisdes de investir. Os efeitos destas variagdes séo relativamente vazios,
entretanto se a elas ndo for associado um mecanismo de ajuste que determine o nivel de emprego
correspondente®. Por outro lado, a énfase nos fatores que permitem a discrepancia entre renda e gasto
(ou poupanca e investimento) e, assim, explicam a possibilidade do sistema desviar-se da posi¢cdo de
pleno emprego justifica a importancia atribuida ao multiplicador. Pois se ndo houvesse variagcdes
autdbnomas (com relacdo ao nivel de renda corrente) da demanda, o mecanismo do multiplicador seria
totalmente irrelevante.

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

Na secdo seguinte examinamos o funcionamento do mecanismo do multiplicador do

6 Para uma comparacdo abrangente entre as correntes pos-keynesianas e neo-ricardiana, ver Amadeo & Dutt (1986).

7 Esta questdo foi formulada pelo Prof. Antonio Barros de Castro por ocasido do “Ciclo de. Palestras Comemorativo do
Cinquentenario da Teoria Geral”, realizado no Rio de Janeiro. A presente secdo deste artigo foi parcialmente inspirada
na pergunta do Prof. Castro.

8 O papel desempenhado pelas expectativas, a preferéncia pela liquidez e o movimento dos niveis de emprego e produto
ja estavam, afinal, incorporados ao pensamento econdmico antes do aparecimento da Teoria Geral. Desenvolvemos este
argumento nos dois primeiros artigos desta série.



investimento, pouco enfatizado em ambas as abordagens. Ao mesmo tempo esta analise servira como
complemento para o primeiro artigo desta série onde estudamos o modelo do Treatise e apenas
alinhavamos a transicéo para a Teoria Geral. A se¢do seguinte detalha ainda os aspectos analiticos da

transicdo, valendo-se da terminologia do primeiro artigo.

3. A Andlise do Multiplicador

Qual o efeito de um crescimento no nivel de investimentos? Esta € a questdo fundamental por
tras da analise 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
voluntéria ou antecipada para financiar a variacdo no nivel de investimentos desde de que o sistema
bancério se disponha a acomodar o crescimento correspondente na desanda por crédito. 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 trabalhadores
desempregados. Obviamente, o efeito final incidird sobre ambos, niveis de preco e produto, a
depender da curvatura da curva de oferta agregada.

Es seu Treatise, Keynes aborda a mesma questdo. Assis como no modelo de Wicksell, no
Treatise, o nivel de investimento € independente do nivel de poupanca corrente. Os efeitos de usa
mudanca no investimento sdo estudados através das ‘equacdes fundamentais’ segundo as quais a
diferenca entre poupanca voluntéria e investimento implica uma mudanca no nivel de preco. Trata-
se de um efeito derivado do excesso de desanda agregada. Mudancas no nivel de preco dao origem a
lucros ou prejuizos inesperados (windfall profits or losses) que, por sua vez, afetardo as decisdes de
produzir e empregar associadas ao proximo periodo de emprego. Lucros inesperados terdo o efeito
de induzir os produtores a ausentar o nivel de producdo; prejuizos terdo o efeito inverso. O efeito
provavelmente ndo sera tdo mecénico quanto o descrito aqui se novas informagfes (que digam
respeito, por exemplo, a mudancas na politica econdmica) sdo também levadas es consideracao pelos
produtores®.

O Livro IV do Treatise estuda os ciclos de crédito (credit cycles), e.g., os efeitos de mudancas
na politica monetaria ou bancéaria sobre a taxa de juro que pode, por seu turno afetar as decisdes de
poupar e investir e, assim, 0s niveis de preco e produto. Mudangas em ambos, niveis de prego e
produto, sdo vistos coto desvios da posicdo de longo prazo ou equilibrio. Sdo niveis de curto prazo
ou desequilibrio que, por assim dizer, oscilam em torno da posi¢do de equilibrio definida pela

igualdade entre poupanca e investimento. Porém, como na anélise de Wicksell, uma vez que o sistema

9 Para uma andlise das equagdes fundamentais do Treatise, ver Amadeo (1986a).



se desvia da posicao de equilibrio, muito pouco é dito quanto a trajetoria es direcdo ao novo equilibrio.
De fato, este ltimo ndo é sequer determinado.

A anélise do multiplicador est4 intimamente relacionada ao processo de ajuste que viemos de
descrever. A verdadeira diferenca é que a analise do multiplicador se concentra nas nogdes de

equilibrio e estabilidade do processo.
3.1. O Multiplicador como um Exercicio de Estatica

Consideremos o efeito de uma mudanca no nivel de investimento conhecida pelos agentes
relevantes da economia. Suponhamos, temporariamente, que os produtores de bens de consumo sé&o
capazes de antecipar corretamente o efeito desta mudanga sobre a demanda por seus produtos. Um
crescimento no nivel de investimento implica um volume de producéo de bens de capital maior. Os
graus de utilizacdo da capacidade e emprego no setor produtor de bens de capital crescem, levando
assim ao incremento dos lucros e da massa de salérios. Parte destes lucros e salarios adicionais seréo
gastos na compra de bens de consumo; o restante serd poupado. A proporcao dos lucros e salarios
assim gastos sao dados pelas respectivas propensdes a consumir. Estas, de acordo com Keynes (1936,
caps. 8 e 9), dependem de fatores objetivos (que ndo a renda) tais como a taxa de juros e a taxa de
desconto intertemporal dos agentes, e de fatores subjetivos coso precaucédo e avareza.

O principal efeito do crescimento da producédo de bens de capital é, portanto, o crescimento do
consumo, da poupanca e da renda. O efeito final sobre o nivel de renda dependera essencialmente da
propensdo a consumir média da economia. Quanto maior a propensao a consumir, maior serd o
crescimento na demanda por bens de consumo associada ao incremento inicial da renda gerada no
setor produtor de bens de capital. O efeito imediato sobre 0 consumo sera dado por AC = jAI, onde
C e I sdo, respectivamete, os valores transacionados de bens de consumo e capital, e j a propensao a
consumir média a partir de salarios e lucros. O efeito imediato sobre o nivel de renda serd dado por
AY = Al + jAI. A segunda rodada do processo do multiplicador gerara um incremento na renda da

ordem de j2AI e o efeito acumulado sera de AY = AI + jAI + j2AI. Ap6s um ndmero infinito de

rodadas, o efeito final sera dado por AY = Al + jAI + j2AI ... = 1%},AI. O termo l—i] é chamado o

‘multiplicador do investimento’. Segundo Keynes, “0 multiplicador nos diz que, quando ha um

. . . . ;1 .
Incremento no Investimento agregado, a renda crescera em um volume que e 1—_1 vezes 0 Incremento

no investimento” (Keynes, 1936, p. 115).
Deve-se observar que a mudanca no nivel de poupanca (As) é dada pela propensédo a poupar
(s = 1 — j)vezesonivel derenda, isto ¢, As = jAY sendo, portanto, de acordo coa a analise acima,

igual @ mudanca inicial no nivel de investimento. Assim, atraves do mecanismo do multiplicador,



uma mudanca no nivel de investimento da origem a uma variagéo igual no nivel de poupanca. O
multiplicador é um mecanismo equilibrante do sistema. Ele se refere ao ajustamento do sistema
econdmico a uma mudanca exdgena dos gastos, e determina os niveis de equilibrio da renda, da
poupanca (e de outras varidveis tais como o nivel de preco e o salario real a depender das hipoteses
de comportamento das firmas). Ele descreve as mudancas no nivel de consumo que eventualmente
fara este compativel coa cada nivel de investimento, dada a propenséo a consumir.

A diferenga principal entre o multiplicador e a descrigdo dos ciclos de crédito a que Keynes se
dedica no Treatise é a énfase na nocdo de equilibrio. O multiplicador define a configuracdo de
equilibrio associada a qualguer mudanca 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 condicGes de estabilidade do processo. Em termos do modelo estatico aqui discutido, a
Unica condicao de estabilidade € que a propensdo a consumir seja menor que um. Fosse ela maior que
um, o sistema tenderia sistematicamente a explodir na direcdo de niveis de pleno-emprego ou zero-
emprego da forca de trabalho e da utilizacdo da capacidade. Conforme observado por Keynes, “se a
[comunidade] procura consumir a totalidade de qualquer incremento na renda, ndo havera ponto de
estabilidade e os pregos crescerdo sem limite” (Keynes, 1936, p. 117). Entretanto, dado que a
propensdo a consumir € positiva e o multiplicador, portanto, maior que um, flutuacdes no nivel de
investimentos produzirdo flutuagdes na renda de maior amplitude. Assim, o funcionamento do

multiplicador pode ser visto como uma das origens da instabilidade do sistema econémico.

3.2. O Multiplicador como um Exercicio de Dinamica

O que torna a andlise da Ultima secéo estatica é a énfase na configuracao de equilibrio associada
a um dado (e conhecido) nivel de investimento e uma dada propensdo a consumir. A decisdo de
consumir é passiva. Mais que isso, as decisfes de produzir ndo sdo levadas em conta. Produzir toma
tempo e, sendo assim, decisdes de produzir envolvem expectativas sobre o periodo de tempo relevante
para esta decisdo. Uma abordagem dinamica da anélise do multiplicador deve enfatizar o papel do
tempo e das expectativas associadas a decisdo de produzir.

Retomando um tema do primeiro artigo desta série, poder-se-ia indagar quanto a unidade de
tempo apropriada para a analise dindmica do mecanismo do multiplicador. Como Keynes na Teoria
Geral, tomaremos 0 curto prazo como a unidade de tempo mais apropriada’®. O curto prazo esta
associado a decisdes ‘diarias’, onde diario refere-se ao “menor intervalo de tempo apos o qual a firma

esta livre para rever suas decisdes sobre o volume de emprego a oferecer” (Keynes, 1936, p. 47). Os

10 O curto prazo na Teoria Geral corresponde ao periodo de emprego ou producéo segundo descritos no primeiro dos
artigos desta série e nos rascunhos da Teoria Geral.



empresarios decidem produzir com base em suas expectativas de curto prazo.

Pelo lado da demanda, as expectativas de curto prazo referem-se as receitas de venda esperadas
ou ao preco esperado, isto &, o preco pelo qual os produtores esperam vender seus produtost.
Tomemos o preco esperado como sendo a variavel relevante, e suponhamos que o produtor conhece
a remuneracdo dos fatores variaveis e a tecnologia relevantes para aquele periodo de producéo. Dadas
estas informagdes, podemos supor que o produtor leva a cabo o seguinte exercicio de otimizacéo:

E[p]X — wN max
sujeitoa X = F(N)
onde E[p] é o preco esperado, X e N sdo, respectivamente, os niveis de produto e emprego, w € a

taxa de salario nominal e F uma funcdo de producao caracterizada por F' > 0 e F'' < 0. O nivel de

emprego associado com o precgo esperado deve satisfazer a sequinte condicao: % = F'(N*). O nivel

de producéo é obviamente dado por X* = F(N™).

Por estranho que a alguns possa parecer, a condi¢do de otimizacdo da firma 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 hipoteses fundamentais da teoria classica. A praieira delas — de que
“o valor da unidade marginal do produto é igual ao custo variavel de produzi-la” — é “de validade
geral e é 0 ponto de partida para o que eu aqui chamo de Teoria Geral do Emprego” (JMK, XXIX, p.
101). Keynes observa ainda que no curto prazo pode-se substituir ‘valor’ e ‘custo’ por ‘valor
esperado’ e ‘custo variavel esperado’'?. No exercicio do paragrafo anterior, supusemos para
simplificar — e manteremos a suposi¢do doravante — de que ndo ha incertezas associadas aos custos
de producdo. Portanto, a origem da teoria geral do emprego se caracteriza pela igualacdo do preco
esperado ao custo variavel (marginal).

A nivel da firma a decisdo de produzir esta representada na figura 1(a). Dados o preco esperado,
a taxa de salario e a estrutura de custos da empresa, determina-se o nivel de produto (X™)

correspondente ao periodo de producéo relevante igualando-se o preco esperado ao custo marginal.

™ Lé-se na Teoria Geral que a “[expectativa de curto prazo] refere-se ao prego que o produtor pode esperar conseguir
por seu produto acabado no momento em que ele se compromete a iniciar 0 processo que o produzira; o produto estara
‘acabado’ (do ponto de vista do produtor) quando estiver pronto para ser utilizado ou vendido a outro grupo’ (1936, 47).
2 A segunda hipétese fundamental da teoria classica (rejeitada esta sia por Keynes) é de que “a utilidade marginal do
produto é igual a desutilidade marginal do esfor¢co” (JIMK, XXIX, p. 181).
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Os produtores podem, entretanto, cometer erros ao tentarem prever o preco de seus produtos.
Um indice deste erro € dado pela diferenca entre o preco de mercado (observado depois que o produto
acabado chega ao mercado) e o prego esperado, isto &, p — E[p]. Esta diferenga multiplicada pelo

nivel de produto correspondente ao periodo de produgdo X* (e, portanto, fixo até que se inicie o
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periodo seguinte) define o valor dos lucros inesperados: 0 = (p — E[p])X™. Na figura 1(b) a area
hachurada corresponde aos lucros.

Da determinagdo do nivel do produto ao nivel da firma aqui exposta e a abordagem do capitulo
3 da Teoria Geral baseada nas nogdes de oferta e demanda agregadas, hd apenas dois passos. O
primeiro diz respeito a hipotese de ‘firma representativa’ que permite supor que os niveis de preco,
emprego e producdo da firma individual sdo um bom indicador dos (e na verdade, equivalem aos)

valores correspondentes destas variaveis nas suas dimensdes agregadas. Em segundo lugar devemos

expressar a condicdo de maximizacdo da firma (E[p] = %) em termos de valores totais em vez de

unitérios. Para isso, multiplicamos os dois lados da equacéo pelo nivel de producdo (X) e voltamos a

iguala-los, preservando assim a condi¢do de maximizacéo de lucros original.

w

Multiplicando o segundo lado da equacéo (W

) pelo nivel de producdo e expressando este

ualtimo em termos do nivel de emprego temos a fun¢do de oferta agregada:

Z=[ id ]szlA(N) N

F'(N) F'(N)
onde A(N) e a produtividade média do trabalho. Multiplicando agora o primeiro lado da equacao
(E[p]) pelo nivel do produto e supondo (para simplificar) que o preco relativo de bens de capital com
relacdo a bens de consumo seja igual a um®3, obtemos a seguinte funcdo de demanda esperada
agregada:
E[D] = E[p]X = E[p]X. + E[p]Xx
onde X, e X, sdo, respectivamente, os volumes fisicos de producdo de bens de consumo e capital.
Por hipotese, o volume fisico de bens de capital esta exogenamente dado. Finalmente, suponhamos
que os produtores de bens de consumo conhecam a propensdo a consumir (j) porém, que
desconhecam a demanda nominal agregada. A desanda nominal esperada de bens de consumo seria
dada entéo por:
E[C] = Elp]X. = J{E[p](X. + X;)} = JE[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 séo dadas por, respectivamente,
ElplX. = jE[plX = JE[p]A(N)N
E[D] = JE[p]A(N)N + E[p]X
Igualando-se agora as funcdes de oferta agregada e demanda esperada agregada chega-se ao

nivel de produto e emprego associados a um determinado periodo de emprego:

13 Esta hipotese significa apenas que estamos trabalhando com um modelo em que o produto é homogéneo, ou seja, que
serve tanto para consumo quanto para a producdo de maquinas.
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X*=a(N")N* = W;E[p]Xk
{ﬁ —JE [P]}

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 formulagdo é ambiguo. Tais varia¢Ges afetas ndo somente os custos de
producdo (w/F') quanto a propensdo a consumir (j) que depende da distribuicdo da renda entre
salarios e lucros e da propensdo a consumir a partir destes dois tipos de renda. Note-se ainda que
guanto maiores 0 preco esperado e a propensao a consumir média maior serdao os niveis de emprego,
produto e renda. Finalmente é preciso observar que o multiplicador do emprego depende da
especificacdo da fungdo de producdo, isto e, dos parametros que especificam as funcdes A(N) =
F(N)/N e F'(N).

As curvas de oferta e demanda esperada agregadas estdo esbogadas no quadrante (2) da figura
214, No eixo horizontal deste quadrante estdo os valores totais (pX) e no eixo vertical o nivel de
emprego (N). A interseccdo destas duas curvas determina o nivel de demanda efetiva (Y*) e emprego
(N™) correspondentes ao periodo de emprego relevante. No quadrante (1) estd esbocada a funcéo de
demanda por trabalho F'(N) = w/p e no grafico contiguo a funcdo de producdo X = F(N). No
quarto guadrante esta uma curva (hipérbole equilatera) que relaciona o salario real (W) ao nivel de
preco para uma dada taxa de salario nominal, digamos w, isto ¢, W = f[p] = w/p. No quadrante
(1) fica determinado o salério 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 2 é analogo ao ponto a na figura 1b.

Consideremos a seguir a possibilidade dos produtores se equivocarem na previsao da demanda
ou, mais especificamente, na determinacao do prego esperado. Como anteriormente, suponhamos que
o preco de mercado se revele superior ao preco esperado, isto €, p > E[p]. No quadrante (2) a curva
de demanda agregada (D) difere da curva esperada (E[D]): sendop > E[p], ainclinacéo e intersecéo
com o eixo horizontal da primeira sdo maiores que os da segunda. O ponto B (analogo ao ponto b na
figura 1b) indica um nivel de renda (medida pelos precos de mercado) igual a G*. No quadrante (1),
a discrepancia entre o preco esperado e o preco de mercado se reflete em uma reducéo do salario real,
isto &, o salario esperado revela-se maior que o salario observado. Os niveis de emprego e producao
mantem-se os mesmos. A diferenca entre a renda medida pelos precos de mercado (G *) e pelos custos
de fatores (Y*) — isto &, os lucros ou prejuizos — é dada por:

G" =Y =DWN") —E[DIN)] = {p — E[pI}UX" + Xi)

4 A curvatura destas duas curvas é determinada pela caracterizagéo da funcédo de producéo.
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*
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Figura 2

Portanto, quanto maior a diferenga entre o preco esperado e o prego de mercado, e quanto maior
a propensdo a consumir média, maiores os lucros ou prejuizos. O papel positivo da propensao a
consumir se deve a que sobre 0s lucros ou prejuizos incidem a propensao a consumir dos empresarios,
que magnifica o efeito da discrepancia entre a demanda esperada e a demanda nominal.

Na Teoria Geral, Keynes optou por omitir referéncias ao papel desempenhado pelas
expectativas de curto prazo “em vista do fato de que na pratica o processo de revisao de expectativas
de curto prazo é gradual e continuo, levado a cabo a luz dos resultados realizados”. Seria complicado,
portanto, “analisar as expectativas de novo sempre que um processo produtivo fosse iniciado...”
(1936, p. 50-1). Obviamente, se supomos que as expectativas ndo sdo passiveis de erro (ou que 0s
produtores tém expectativas racionais no que tange a decisdes de curto prazo), 0s precos esperados e
de mercado sdo iguais, isto é, E[p] = w/F’ = p. Neste caso, o multiplicador do emprego assume

sua versdo tradicional, qual seja:

1
= A — Pt

*

ou seja
1

Y* = ! I
=1
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A suposicdo de que os produtores tém expectativas racionais implica também que nédo ha
diferenca entre as curvas E[D] e 0 e que, portanto, ja ndo existe 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 variagdo no nivel de investimento, mas tdo somente no seu
efeito final. Este efeito corresponde ao funcionamento do multiplicador do investimento. Em termos
graficos, o exercicio diz respeito a um deslocamento horizontal da curva de demanda agregada de D

para D’ — vide figura 3.

X = F(N)

»

F’(N) =w/p 4

pX < — - > wip > X
¢~ G (w/p)  (wip) X X

W =wl/p

Figura 3

Os efeitos da variagcdo no nivel de investimento sdo: crescimento dos niveis de emprego e
demanda efetiva, reducéo do salario real, crescimento do nivel de prego, e crescimento do nivel de
producdo. Na figura, todas as variaveis passaram de z* para z**, onde z representa qualquer variavel.
Pode- se mostrar que a maneira através da qual as expectativas de curto prazo sdo formadas afetam a
trajetdria entre os pontos A e A’ na figura 3 assim como as condicdes de estabilidade do sistema (vide
Amadeo, 1985, cap. 5). Nao afetam, porém, a configuragdo 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 independente da trajetdria que leva ao equilibrio.
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3.3. O multiplicador e a Nocéo de ‘Equilibrio Movente’

Até aqui examinamos o multiplicador supondo que o nivel ou nivel esperado do investimento
estivesse dado. Em ambas, as analises estatica e dindmica, o multiplicador nos diz quais os niveis de
renda e poupanga compativeis com um dado nivel de investimento. A vantagem destas abordagens é
que elas enfatizam a nogdo de equilibrio, isto é, provém um resultado definido para os efeitos de uma
mudanca no investimento. Entretanto, uma vez que a no¢do de equilibrio tenha ficado clara podemos
voltar as atencdes para a relacdo interativa entre o nivel de investimento e o funcionamento do
multiplicador. O nivel de investimento é uma variavel muito volatil. As expectativas de longo prazo,
que influenciam de forma decisiva a decis@o de investir, mudam por razdes as mais diversas. Elas
mudam devido a alteragdes no contexto politico ou internacional; devido a introducdo de novas
politicas econdmicas; ou devido a problemas objetivos ao nivel de industrias individuais que tendem
a afetar a performance esperada de outros setores da economia. Os diferentes estados de expectativas
de longo prazo correspondem diferentes niveis de investimentos e assim, diferentes “niveis de
emprego de longo prazo” (Keynes, 1936, p. 48). A realizagéo ou ndo de expectativas de curto prazo
podem também afetar o nivel de investimento. Se a demanda observada é persistentemente maior que
a demanda esperada, 0s produtores tenderdo a rever suas expectativas de longo prazo e decisfes de
investir.

Podemos associar a no¢do de equilibrio movente a evolucdo da economia determinada por
diferentes estados de expectativa de longo prazo, e assim, caracterizada por uma sequéncia de
configuracGes de equilibrio. Segundo o préprio Keynes, equilibrio movente diz respeito a “teoria de
um sistema no qual visdes cambiantes quanto ao futuro sao capazes de influenciar a situacao presente”
(1936, 293).

3.4. Ajustamentos via Pre¢o ou Quantidade

A visdo convencional sobre a evolucdo do pensamento de Keynes é de que no seu Treatise
apenas o nivel de preco se ajusta a variagdes no investimento enquanto na Teoria Geral apenas 0s
niveis de produto e emprego fazem parte do processo de ajuste. Conforme ja argumentamos
anteriormente, a analise do livro IV do Treatise contempla variacbes de ambos preco e quantidade;
também na Teoria Geral ambos variam. A diferenca fundamental entre as duas analises é que na
primeira ndo ha referéncia ao novo equilibrio associado a novos niveis de investimento; ja na segunda,
com a introdugdo do mecanismo do multiplicador, o equilibrio torna-se o centro das atencdes.

A andlise do Treatise foi amplamente discutida no primeiro artigo desta série. Ja na Teoria

Geral, durante o periodo de producéo (ou curto prazo segundo a terminologia do livro) o nivel de
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preco tende a ser a variavel de ajuste conforme argumentamos nas secGes anteriores, ainda que
Keynes em algumas passagens contemple a possibilidade dos estoques variarem®®. No periodo l6gico
em que funciona o multiplicador ambos, os niveis de preco e quantidade podem ajustar. Tudo depende
da curvatura das curvas de custo. Kahn (1931) € muito claro neste ponto: “[o] crescimento dos precos
... ocorre concomitantemente ao crescimento do produto, seu grau de variacdo sendo indicado pela
inclinacdo da curva de oferta” (p. 7). Se supomos retornos marginais constantes apenas 0s niveis de
produto e emprego ajustam; se, ao contrario a economia esta operando com plena utilizagdo da
capacidade ou pleno emprego, apenas o nivel de preco ajustara. Ha situacdo intermediaria onde

prevalecem retornos marginais decrescentes (coto na analise da secdo 3.2), ambos variam.

3.5. Distribuigéo de Renda e o Multiplicador

A relacdo entre distribuicao da renda (ou o salario real) e o multiplicador depende das hipdteses
sobre a exogeneidade ou endogeneidade do salario real. Na Teoria Geral Keynes supGe competicdo
perfeita cum maximizacdo de lucro e a hipotese complementar de retornos decrescentes que, para
uma dada taxa de salario nominal, implica a endogeneizacdo do salario real. Implica também a
correlacdo negativa entre niveis de emprego e salario real — vide a anéalise da secdo 3.2 e Amadeo
(1986 d). Este resultado tem ainda implicages importantes para o funcionamento do multiplicador
keynesiano. Se supomos — como o fazem Keynes e Kalecki — que a propensdo a consumir a partir dos
lucros € inferior a propensdo a partir dos salarios, a medida que cresce o nivel de renda e cai o salario
real, o valor do multiplicador se reduz. Keynes aponta para este resultado ao afirmar que “o
crescimento do emprego tendera, devido ao efeito de retornos decrescentes, ... a aumentar a propor¢ao
da renda agregada apropriada pelos empresarios, cuja ... propensao a consumir é provavelmente
menor que a média da comunidade como um todo” (1936, p. 121).

Kalecki (1971) sup@e retornos constantes e abre médo da hipotese de maximizagdo de lucros.
Em vez disso, supde que as firmas determinam seus precos aplicando um mark-up sobre 0s custos
variaveis que, em uma economia fechada, define o valor do salario real. Sendo assim, de acordo com
Kalecki, o salario 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 propenséo a consumir a partir de salarios e lucros e do mark-up, ambos constantes ao longo do

ciclo.

15 Ppara uma discussdo do funcionamento do multiplicador baseada na variagdo de estoques, ver Hicks (1974, cap. 1).
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3.6. Os Limites para o Funcionamento do Multiplicador

H& 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. O segundo esta associado a disponibilidade de crédito.

Mudancas nos niveis de producdo e emprego resultantes do crescimento dos niveis de
investimento ocorrem apenas se houver capacidade ociosa no setor produtor de bens de consumo e
trabalhadores desempregados ou dispostos a trabalhar horas extras. Se um dos dois requisitos nao for
satisfeito, a oferta de bens de consumo se torna inelastica, e apenas 0s precos se ajustardo ao
crescimento da demanda de bens. Se este for o caso, 0 crescimento da poupanga que se segue
necessariamente ao crescimento no nivel de investimentos resultard da reducéo no poder de compra
daqueles agentes cujos rendimentos estejam contratualmente denominados em termos nominais.
Suponhamos que os salarios nominais sejam fixos no curto prazo. Se apenas o0 nivel de pregos se
ajusta a variacdo na demanda agregada, os salérios reais assim como a parcela dos salarios na renda
cairdo. O nivel de precos (e ndo os niveis de produgdo e empego) sera a variavel de ajuste neste
processo multiplicador limitado quantitativamente.

Passemos a segunda limitacdo. A poupanca ndo é necessaria para financiar o investimento. No
lugar de utilizar-se de lucros retidos (uma fonte de poupanca par excellence), as firmas podem preferir
demandar crédito ao sistema bancario. Se os bancos ndo estdo a operar no limite de suas reservas
voluntarias ou compulsorias, eles podem prover crédito aquelas firmas que necessitem poder de
compra para financiar a aquisicao de novas maquinas ou equipamentos, ou a producao destas.

Se ndo ha disponibilidade de crédito bancario as firmas podem recorrer a emissdo de acdes.
Entretanto, se ndo ha nenhuma modificagdo na oferta de moeda e no estado de preferéncia pela
liquidez, o crescimento da oferta de agdes ou outros ativos para financiamento do investimento
exercera pressoes altistas sobre a taxa de juros com efeitos deletérios sobre a decisdo de investir. As
firmas podem também utilizar seus lucros retidos para financiar gastos em investimento; se elas forem
capazes de assim financiarem seus gastos, esta opcdo € claramente independente das condigdes de
crédito.

Assim, o financiamento dos gastos de investimento tem trés fontes, a saber: poupanga, crédito
ou a emissdo de novas agdes. O que parece importante observar, entretanto, é que poupanca nao é a
Unica fonte de financiamento. De fato, os gastos associados ao crescimento da demanda de bens de
capital podem ser financiados através de crédito se o sistema bancario estiver disposto a acomodar as
mudangas na demanda de financiamentos, mais que isso, se a fonte de financiamento for o
crescimento do creédito bancario, o efeito sobre o nivel de precos ndo é necessariamente inflacionario.

Como observado anteriormente, o efeito sobre os niveis de produto e preco dependem da existéncia
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ou ndo de capacidade ociosa e disponibilidade de horas de trabalho ou, o que € o mesmo, do
comportamento da curva de oferta. H4 um longo caminho a percorrer entre o crescimento do crédito
bancério e o crescimento do nivel de precos.

O que dissemos até aqui ndo deve ser confundido com a visdo convencional de que a poupanga
ex-post (resultante do funcionamento do multiplicador) financia o crescimento prévio dos gastos em
investimento. Esta nocédo é totalmente equivocada. Em primeiro lugar ndo faz sentido financiar o que
ja foi financiado. Em segundo, € preciso notar que o funcionamento do multiplicador e a poupanga
ex-post apenas reequilibram os fluxos de renda e gastos agregados que se tornam discrepantes quando
ocorre uma variacao na decisdo de investir. Isto é, quando a demanda por investimento cresce, o nivel
de demanda nominal agregada torna-se momentaneamente maior que a renda. A medida que o
processo do multiplicador comeca a operar, € a renda e poupanca passam a crescer, o equilibrio dos
fluxos de renda e gasto estd a caminho. Ao final do processo, 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 multiplicador. 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 a compra de

acOes emitidas para financiar o investimento.
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