Teoria e método nos primérdios da macroeconomia (II):
a triade pés-wickselliana*
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O artigo procura diferenciar as contribuicdes de Keynes (no Tratado e na Teoria geral),
Ohlin, Robertson e Lindhal sobre determinagio do prego e produto agregados. Propde-se
ummodeloestilizado“pds-wickselliano”composto de tréselementos:o choque pés-wick-
selliano (interrup¢do do circuito renda-gasto), a poupanga for¢ada como mecanismo
de ajuste e a andlise estatica-finita como método de analise. Com base nestes trés elementos
conclui-se que Keynes, na Teoria geral, rompe com a anélise pds-wickselliana da qual
fazem parte os trabathos de Robertson, Ohlin, Lindhal e do préprio Keynes em seu Tra-
tado.

1. Introdugao; 2. Exposi¢do da triade pds-wickselliana; 3. Alguns tedricos pos-wicksel-
lianos; As contribui¢des de Keynes comparadas com o enfoque pds-wickselliano.

1. Introducio

Muito se tem escrito sobre as diferencas € semelhancas entre a Escola de Esto-
colmo e a Teoria geral (General theory) de Keynes.! A aten¢do tem-se concen-
trado principalmente na questdo da antecipacio da Teoria geral. Deixando de
lado as questdes de politica econdmica associadas ao debate, parece razoavel
dizer que, enquanto Keynes concentrou-se numa teoria de desemprego endémi-
co, a preocupacdo central da Escola de Estocolmo estava relacionada com a ana-
lise no tempo de um processo de expansdo ou contracido. Contribui¢ges recen-
tes para o debate giram em torno dos elementos teéricos da dimensdo de gas-
tos dos trabalhos da Escola. Como pode o investimento sair de linha em relagido
4 poupanga e, quando isso ocorre, qual o mecanismo € quais as varidveis de ajus-
te? Trata-se de perguntas recorrentes. N3o vamos deixa-las de lado, mas trata-las

* Esteartigo é o segundo de uma série sobre os primérdios da macroeconomia moderna; o primei-
[ro foi publicado nesta revista (Amadeo, 1986). O autor agradece a Murray Milgate, Lance Taylor
¢ Amitava Dutt pelos liteis comentdrios e assume a responsabilidade por eventuais erros e falhas de
interpretacdo.

** Professor assistente na Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

1 Nas seguintes referéncias se encontra um guia para a bibliografia pertinente: Ohlin (1937), The Oh-
lin Symposium (1978), Steiger (1978), Patinkin (1976, 1983), Gustavson (1973) e Hansen (1981).
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aqui como caracteristicas de um modelo estabilizado pds-wickselliano confor-
me a descricdo contida no item 2. Além disso, abordaremos também a questdo
dos métodos de andlise.

Método foi um tema debatido nas décadas de 20 e 30. Lindhal (1939, p.
11) estava cOnscio de seu método, que consistia em estudar “‘um processo dina-
mico como uma série de equilibrios tempordrios entre 0s quais ocorrem eventos
imprevistos com conseqiientes ganhos e perdas’’. Segundo Keynes no Tratado
(1973,v. 5, p. 120), 0 ““problema da teoria monetaria’’ deve ser tratado *‘de forma
dindmica (...), de maneira a mostrar o processo causal mediante o qual o nivel
de preco € determinado bem como o método de transicdo de uma posicio de equi-
librio para outra’’ (grifo nosso). Todavia, embora estivesse interessado pela ““di-
niamica do processo’’ que, no Tratado, jazia por detrds do estudo do ciclo do
crédito, parece ser que o estado de desemprego endémico tipico da década de
20 afetou a posi¢do de Keynes sobre métodos de andlise. Em 1931 ele sustenta-
va que ‘‘hd uma possibilidade de que a duracdo da depressdo seja muito mais
prolongada do que a maioria estd esperando, e de que muita coisa ser4 altera-
da, tanto em nossas idéias como em nossos métodos’’ (Keynes, 1972, v. 13, p.
344). De fato, ja sustentamos em Amadeo (1986) que 0 método de analise de Key-
nes modificou-se entre o Tratado e a Teoria geral e que o desenvolvimento do
mecanismo do multiplicador se deve tanto 4 condi¢io de estabilidade subjacen-
te ao ajuste da poupan¢a a mudangas no investimento como a um tratamento
adequado do papel das expectativas (no periodo de emprego).

Sustentaremos neste trabalho que os tedricos monetarios mais eminentes
das décadas de 20 e 30 utilizaram o mesmo método que Keynes empregou no Tra-
tado, ¢ que todos pertenceram a tradi¢do pos-wickselliana — tradigdo da qual
Keynesse afastana Teoriageral. A fimdeexporestaargumentagio, estetra-
balho estd organizado como se segue. Na se¢do 2, usamos os conceitos e as defi-
nigGes expostos no primeiro artigo desta série (Amadeo, 1986) a fim de apresentar
o modelo pds-wickselliano. No item 3 estudamos até que ponto o trabalho de
alguns dos expoentes da economia monetaria pés-wickselliana (Robertson, Ohlin
e Lindhal) sdo coerentes com o modelo. Finalmente, no item 4 concluimos sus-
tentando que a Teoria geral se afasta da tradi¢do pds-wickselliana.

2. Exposicdo da triade pdés-wickselliana

Neste item expomos concisamente o modelo ou enfoque estilizado pbs-wicksel-
liano.2 O primeiro elemento do modelo é o choque wicksellianc, uma discrepin-
ciaentre arenda corrente e a despesa agregada. O estudo sistematico das causas
desses distirbios muito deve a Wicksell (1935, v. 2) que, ao estudar um sistema
de crédito puro, sustentou a independéncia do investimento em relagéo 2 pou-
panga e, portanto, da despesa em relacédo a renda. O choque wickselliano é a fonte

2 E um modelo estilizado no sentido de que nenhum economista pds-wickselliano expds de manei-
ra explicita seus componentes da forma precisa que este texto propde.
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da mudanca exdgena par excellence em nosso modelo; as outras duas caracte-
risticas do modelo se associam com o ajuste do sistema a essa mudanca.

Os produtores, os quais presumivelmente estiveram tomando suas deci-
sOes num periodo de relativa normalidade, sdo surpreendidos pelo choque. Es-
sa surpresa ¢ medida pela discrepéncia entre seu pre¢o esperado (ou nivel de es-
toques esperado) e o prego de equilibrio do mercado (ou nivel efetivo dos esto-
ques). Ao observarem a mudanga, sdo afetadas suas expectativas de periodo de
empregc, e mudam os niveis planejados de prego, estoque e produto. As expec-
tativas desempenham papel importante na reverberagdo do choque no sistema.
Amaneirasegundo a qual presumimos que elas sdo formadasna cabeca dos pro-
dutores faz uma grande diferenga para o método de andlise empregado. Se elas
ndo possuem um padrao definido de formacgéo, o sistema pode simplesmente
seguir uma trajetoria aleatoria durante certa seqiiéncia de periodos finitos. Se,
por outro lado, elas se formam segundo determinada regra— uma fun-
¢ao de expectativas — , 0 processo dindmico pode ser estudado em ter-
mos de uma posicio de equilibrio que o sistema podera atingir no futuro, e con-
sideracdes de estabilidade comecam a ter peso.

Nacontribuicdopds-wicksellianatipica, aidéiade umatrajetoria aleatdria
¢ muito mais forte do que a da trajetéria dindmica associada com uma posicdo
de descanso. A ‘“‘andlise de periodo finito’’ (definida em meu primeiro traba-
Iho) parece caracterizar bastante bem a nog¢éo de trajetdria aleatoria e, por con-
seguinte, o método subjacente aos modelos pds-wicksellianos.

A dltima caracteristica do modelo se refere as varidveis de ajuste ‘‘inter-
nas’’ ao periodo de emprego e durante a transigdo entre os dois periodos. Quanto
ao ajuste interno ao periodo finito, na maioria dos casos estudados o nivel de
preco é a variavel relevante de ajuste. ldentificaremos o ajuste através do nivel
de preco com o mecanismo da poupanca for¢cada segundo o qual aqueles que
tém rendas monetarias fixas (ou contratuais) sofrem uma mudanc¢a em seu po-
der aquisitivo como conseqiiéncia do choque de despesa e de seu ajuste. No ca-
so de ajuste entre periodos, ou seja, quando avancamos além do periodo de em-
prego, supostamente o produto e o emprego também se ajustam.

3. Alguns teoricos pos-wicksellianos

Nem todos os tedricos monetarios das décadas de 20 ¢ 30 deram peso semelhan-
te aos componentes do modelo. Lindhal, contudo, era uma exce¢do,razio pela
qual o escolhemos para uma analise detalthada.3 Outros, como Robertson e Oh-

3 Entre os componentes da Escola de Estocolmo, Lindhal desempenha papel proeminente na sin-
tese da teoria de Wicksell, conforme atesta a seguinte passagem de Ohlin (1937, p. 53): ““Geldzins
und Guterpreise (de Wicksell) de 1898 e seus livros e trabalhos posteriores sobre moeda continham
o embrifio de uma teoria do produto como um todo, embora tal fato ndo tenha sido percebido com
clareza até o final da década de 20, quando o Prof. Lindhal apresentou seu estudo sobre Wicksell”’

TRIADE POS-WICKSELLIANA 123



lin, fizeram uso parcial dos trés componentes.* Antes de voltar a atencdo para
Lindhal, dedicaremos alguns pardgrafos a esses dois outros tedricos pds-
wicksellianos.

No sistema robertsoniano, podemos identificar claramente dois dos ele-
mentos do modelo: o choque wickselliano e 0 mecanismo da poupanca forga-
da. Quanto ao primeiro, ele resulta do postulado de Robertson de uma funcéo
de consumo defasada:s o consumo de hoje (C;) presumivelmente ¢ uma funcéo
darenda de ontem (£y), C; = f(Ey) A poupanga de hoje (S;), portanto, € dada
pela difererica entre a renda de ontem e o consumo de hoje: S;= E, - C,. Ora,
arenda de hoje (E;) — ou, como preferimos dizer, a despesa de hoje — é dada
pelo consumo de hoje mais o investimento (/)): E; = C; + I,. Essas equagdes
implicam, naturalmente, que E; — Ey, = I, — S, a defasagem da despesa ro-
bertsoniana (expenditure log) ou o choque de despesa wickselliano.

Quanto ao mecanismo de ajuste, pode ser descrito da maneira seguin-
te.6Um aumento na demanda de investimento (suscitado por uma produtivida-
de marginal do capital mais elevada) produz um aumento na demanda de fun-
dos de empréstimo (crédito). Se o sistema bancario acomodar essa demanda,
a producdo dos bens de capital aumentara da mesma forma que os custos sala-
riais nesse setor. A demanda de bens de consumo serd aumentada mas, como
o produto estd fixo no periodo imediato, os pregos sobem, for¢ando aqueles que
tém uma renda monetaria fixa a sofrer caréncia, isto é, a consumir menos do
que poderiam em condicdes de equilibrio de despesa. A caréncia automdtica é
o termo que Robertson emprega para descrever o mecanismo de poupanga corm-
pulsdria.”

Substituindo-se a expressdode Robertson consumo defasadoporplaneja-
do, teremos que seu sistema é bastante semelhante ao descrito por Ohlin (1937).
Naio apenas as decisdes sobre o investimento se baseiam em expectativas (de lu-
cro) como também o consumo depende da renda esperada pelas familias no fu-
turo. 8 O consumo (C,) € a poupanga (S, ) ex-anfe exaurem arenda esperada
periodo seguinte (Ep): Ex = Ca + Sa-

4 Um terceiro nome que nos ocorre é o de Myrdal, cuja principal contribui¢do neste contexto foi
aintrodugao da distingdo ex-ante/ex-post mas que foi bastante critico quanto ao método da analise
de periodo, como observaremos em seguida.

5 Ver Robertson (1933 e 1936).
6 Vejaem Presley (1978, parte 2, cap. 4; 1981, p. 189) uma exposicio detalhada do processo de ajuste.

7 Para melhor comparar, o leitor observara que no Tratado de Keynes os lucros (Q) sao resultado
de um choque wickselliano, ouseja Q = I — S, e que o proprio Keynes, num memorando enviado
a Robertson em marco de 1932 (Keynes, 1973, v. 13, p. 286), iguala Qa L;, sendo que Ly represen-
taa ‘‘caréncia automatica’’ de Robertson.

8 Ohlin (1937, p. 62-3) critica a nogio keynesiana de propensdo a consumir com base em que ela
ndo da conta das expectativas. Sustenta Ohlin que a ‘‘expressdo ‘propensdo a consumir’ bem pode-
ria ser usada para indicar a relagdo entre a renda esperada e o consumo planejado’’.
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Ora,oinvestimento planejado (/) pode ser diferente da poupanca ex-ante,isto
€,54%1 5, — versdo de Estocolmo do choque wickselliano. Nesse caso, as varia-
¢Oes ex-post serdo diferentes de sua contrapartida ex-ante.

O processo de ajuste, de acordo com Ohlin, n2o pode ser chamado de pou-
panga compulsdria pura pois ele admite que ndo apenas 0s pregos e estoques
mas também o produto poderdo mudar.® Naturalmente, sua analise vai além
do periodo de emprego — de outra forma, o produto seria fixo e 2 poupanga
for¢ada seria o mecanismo de ajuste. Mas a analise ndo se refere tampouco
a um periodo de equilibrio. Antes, presume-se que Ohlin esteja descrevendo
um processo de expansido que ocorre no decorrer de uma série de periodos
finitos.10

A essa altura, vale ressaltar que mudangas no produto de per si ndo dife-
renciam a Escola de Estocolmo (e, como observamos em nossg primeiro traba-
lho, tampouco o Tratado da Teoria Geral. A diferenga estd antes no método
de analise subjacente aos movimentos do produto.

A introdugdo explicita de expectativas do periodo de emprego por parte
dos produtores diferencia Lindhal tanto de Robertson como de Ohlin. As duas
conseqiléncias dessa énfase nas expectativas sdo, primeiro, tornar elementos da
dimensao da oferta parte do modelo e, segundo, permitir uma exposicao mais
clara da analise de periodo finito.

O reconhecimento de que o tempo desempenha importante papel na com-
preensdo das decisdes que cercam a produgio e a determinagio de precos é uma
etapa decisiva, para o enfoque de Lindhal. ‘‘Uma produ¢ao fora do tempo”’,
sustentaele, “‘é(...)no senso estrito, impossivel’’ (1939, p. 272). Lindhal se afasta
do modelo estatico (fora do tempo)!! ao introduzir dois novos elementos no sis-
tema: o elemento tempo, parcelando o periodo de andlise em porgdes bastante
pequenas do tempo cronoldgico, e anatureza da previsdo (perfeita ou imperfei-
ta)ymediante a qual os agentes presumivelmente tomam suasdecisdes. Lindhal,em
seu The Place of Capital in the Theory of Prices (1929), estuda um movimen-

9 Ohlin (1937, p. 68) sustenta que durante uma expansio a poupanca ex-post é igual ao investimen-
to porque ‘‘(...) alguns individuos e firmas verificam que tiveram rendas superiores ao que espera-
vam. Em outras palavras, a poupanga realizada excede a poupanga planejada’’.

10 Como observamos no primeiro artigo, esseenfoque de seqiiéncia de periodos finitos também é
usado por Keynes no Tratado a fim de descrever o ciclo de crédito, no qual o produto supostamente
também muda. Mas o leitor compreenderd que mudangas no produto tém uma trajetoria errética
provocada,de qualquer forma,por mudangas nas expectativas.Na Teoriageral, Keynesimpde expli-
citamente algumas condigdes de estabilidade subjacentes a analise, o que lhe permite desenvolver
uma teoria de produto de equilibrio. De fato, Ohlin (1937, p. 235-6) sustenta que o método de Key-
nes na Teoria geral é ‘‘antiquado’’ e representa um processo de retrocesso as ‘‘construcdes do equi-
librio ortodoxo”’ comparado com o método de analise de periodo finito.

11 O modelo estdtico se associa de perto ao método do periodo do longo (long-period analysis) (ver
Garegnani, 1976, p. 133). Ao contrario do modelo dindmico em que as expectativas (subjetivas) de-
sempenham papel central, no modelo estatico fatores objetivos (ou, como os chama Lindhal, ‘pri-
mdrios’constituem o centro da analise. Deve ficar claro que a escolha desses fatores objetivos de-
pende da teoria na qual o método ¢ aplicado. Os economistas cldssicos consideravam a distribui-
¢d0, os métodos de producdo, o nivel e a estrutura do produto como fatores objetivos, enquanto
para os neoclassicos (inclusive Lindhal) estes sdo a tecnologia, as preferéncias e os recursos.
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to que parte de um sistema fora do tempo para um sistema no qual o fator tem-
po ¢ a incerteza sdo centrais.

Um sisteinia no qual o tempo desempenha um papel explicito pode ser es-
taciondrio ou dindmico, dependendo dos fatores primarios serem fixos ou cam-
biantes no tempo!2. No primeiro caso, 0s pregoss relativos serdo os mesmos ao
longo dos periodos e, no segundo, eles tenderio a diferenciar-se de acordo com
o padrio temporal seguido pelos fatores primarios.

Admitindo-se previsdo perfeita — ou seja, ‘‘que as pessoas tém conheci-
mento pleno de todos os dados futuros’” (Lindhal, 1929, p. 285) — num siste-
ma no qual o elemento temporal é considerado, implica o que Hicks define
como equilibrio intertemporal em Value and capital ; uma trajetoria de equili-
brio que Lindhal caracteriza como sendo uma na qual ‘‘(...) precos e custos de
producio coincidirdo e (...) todos os recursos produtivos serdo inteiramente em-
pregados’ (1929, p. 330). Se admitirmos previsdo imperfeita, as expectativas
ocuparao o primeiro plano, e eventos imprevistos mudam os planos dos agen-
tes. Expectativas incorretas desequilibram o sistema como se definiu acima —
produzindo ganhos e perdas inesperados ¢ a utilizacdo indesejada dos recursos.
Se supusermos que o sistema de precos acomoda as discrepancias entre os pla-
nos dos diferentes agentes, o sistema se caracterizara por uma série de equili-
brios tempordrios — para usar a expressao hickseniana.!3 O alvo do método,
no dizer do préprio Lindhal (1939, p. 338), esta associado intimamente com o
estudo dos efeitos de se admitirem eventos imprevistos que fazem com que ‘‘as
pessoas modifiquem suas idéias quanto ao futuro’’ o que leva a ‘‘um novo sis-
tema de precos que corresponde as previsdes durante o periodo [atual]”’

Muitos criticos consideram que o perigo desse método ¢ o abandono da
nogao de equilibrio ¢, por conseguinte, de resultados definidos ou conseqiién-
cias definidas das mudangas nos dados ou fatores primarios.14 O que nos inte-
ressa aqui € observar que fatores subjetivos, vale dizer expectativas, sdo neces-
sarios paraexplicarodesviodo sistema da posi¢dode equilibriocaracterizada pelo

12 «“A principal caracteristica das condiges estaciondrias é a auséncia de mudanca’” segundo Lindhal
(1939, p. 286); sob condi¢des dindmicas, obtemos *‘(...) uma série de estados que diferem mais ou
menos entre si tanto quanto aos fatores que determinam os pre¢os como quanto aos proprios pre-
¢os’’ (1939, p. 318).

13 O préprio Hicks atravessou esse movimento — de equilibrio intertemporal a temporal em Va-
{ue and capital. De fato, ele reconhece a influéncia de Lindhal sobre suas contribui¢des (veja Hicks,
1977 e 1982). E interessante observar que Hicks (1936, p. 86) foi o primeiro a mencionar a seme-
lhanga entre as contribui¢des da Escola de Estocolmo e a Teoria geral de Keynes.

14 Myrdal (1936, p. 31) foi o primeiro a ressaltar que a tentativa feita por Lindhal no sentido de *‘li-
vrar-se [do conceito de equilibrio] privou sua analise tedrica da claridade em algumas diregdes, que
ela poderia, de outra forma, ter alcangado”’. Hicks, cujo Value and capital tem sido amplamente
considerado como a obra mais influente sobre o método do equilibrio tempordrio, também ressal-
tou seus problemas quando escreveu, em 1936, que ‘‘o método [das expectativas] é admiravel para
analisar-se os efeitos imediatos de causas perturbadoras, mas é menos confidvel para estudar os efeitos
subseqiientes. Quanto mais avangamos futuro a dentro, tanto maior ¢é a fonte de erro, havendo,
portanto, o perigo, quando ele é aplicado a longos periodos, de que o método venha a falhar’’ (Hicks,
1936, p. 87).
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emprego pleno dos fatores de producéo. E exatamente o contrario do movimento
feito por Keynes entre Tratado ¢ a Teoria geral. Na realidade, cle se livra das
expectativas do periodo de emprego e estabelece o conceito de ‘desemprego de
equilibrio.

Uma vez reconhecido e esclarecido o papel das expectativas, a porta estd
aberta para o estudo da versdo de Lindhal do modelo pds-wickselliano que ele
apresenta em The rate of interest and the price level(1930). Seu objetivo e seu
método sdo bastante claros, ou seja, estudar ‘‘um processo dindmico como uma
série de equilibrios tempordrios entre 0s quais 0correm eventos imprevistos com
conseqiientes ganhos e perdas’’ (1939, p. 2). O elemento central dessa analise
€ uma equacéo de preco segundo a qual o prego de bens de consumo (p) se rela-
ciona com a renda nominal (E), a propensdo para poupar (s) e a quantidade de
bens (X) disponivel num certo periodo: pX = (1-s)E. O nivel de preco presu-
mivelmente depende de s, E e X.

Ele apresenta um exercicio no qual a fonte de choque externo estd asso-
ciada a uma mudanca nia politica das autoridades monetarias, cujas ‘‘acdes po-
dem (...) ser consideradas como causas primdrias do ponto de vista da determi-
nacao de precos’’ (1939, p. 151). Os efeitos de uma mudanga na politica mone-
tdria sdo estudados mediante a equacio de pre¢c apresentada acima. Embora
Lindhal analise resumidamente os efeitos sobre a renda e a propensao apoupar,
ele d4 grande énfase aos efeitos sobre o nivel de produto de bens de consumo
os quais, basicamente, ‘‘dependem das hipdteses quanto a organiza¢do produ-
tiva da comunidade bem como as expectativas dos empresdrios” (1939, p. 162).

Vamos admitir que a mudanga na politica monetdria seja tal que reduza
ataxa de juros. O efeito imediato (digamos, durante o primeiro periodo de em-
prego) é aumentar os estoques dos bens de consumo, o que tende a reduzir a oferta
€, por conseguinte, provocar um aumento no nivel de prego. Outros efeitos (nos
periodos seguintes) dependem basicamente da mudanca na lucratividade do in-
vestimento e das expectativas dos empresarios quanto a tendéncia futura dos pre-
¢os dos bens de consumo.15

O efeito de taxas de juros mais baixas sobre a demanda de investimento
caracteriza o choque wickselliano. Qutras conseqiiéncias, que dependem das ex-
pectativas dos empresarios quanto a lucratividade relativa da produ¢do de bens
de consumo e de capital, suscitam a analise de periodo finito ou o estudo de um
processo dindmico no qual as expectativas conduzem o sistema, periodo apos
periodo. Este, portanto, é o método segundo o qual Lindhal se propée a apre-
sentar sua versdo do processo cumulativo de Wicksell.

15 Quanto ao primeiro efeito, uma taxa de juros mais baixa aumenta a lucratividade do investimento;
quanto ao segundo, presume-se que, se ha expectativa de que o prego dos bens de consumo subir4d,
alucratividade do investimento corrente aumentara. Ambos os efeitos tendem a induzir a transfe-
réncia dos fatores de produg¢do do setor produtor de bens de consumo para o setor produtor de bens
de capital, gerando uma redugdo do produto dos ultimos e uma elevagio do seu nivel de preco.
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Quanto a terceira e tiltima caracteristica do enfoque pos-wickselliano ela
também estd presente na analise. A poupanga forcada (caracterizada por uma
redug¢do no poder aquisitivo dos que percebem rendas monetarias fixas) é o me-
canismo de ajuste sempre que se presumir a plena utilizagdo dos recursos. Lind-
hal reconhece esse fato ao afirmar que ‘‘a elevagdo do nivel de pregos reduz a
renda real de todas as pessoas com ganhos contratuais (...) em favor de outros
receptores de renda (...). O deslocamento do nivel de prego sera suficientemen-
te grande para provocar, na distribui¢do de rendas, uma mudanga de tal ordem
que a poupanga total da comunidade correspondera ao valor do investimento
real, cujo montante se determina basicamente pela taxa de juros’’ (1939, p. 175).
Lindhal também considera o caso da existéncia de recursos ociosos, caso em que
areac¢do a nova politica seria um aumento do produto (ao invés de apenas um
aumento dos precos) ao longo do processo de expansdo. Se nos concentrarmos,
porém, no efeito imediato apenas (ou seja,durante o primeiro periodo de em-
prego), a poupanga forcada ainda seria o mecanismo pertinente de ajuste.

Em seu Note on the dynamic pricing problem (enviada a Keynes em 1934;
Keynes, 1973, v. 29, p. 123-9), Lindhal enfatiza ainda mais do que em 1930 o
papel das expectativas dos produtores na caracterizag¢ao dos processos dindmi-
cos. Embora nio nos aprofundemos nos detalhes do exercicio algébrico apre-
sentado nessa nota, vale apresentar um esbo¢o da idéia geral.

No inicio de qualquer periodo, os produtores tém uma expectativa quan-
to ao valor dos bens a serem entregues durante esse periodo (E[p.X], onde EJ ]
representa um operador de expectativa, p € o nivel de pre¢o e X é o volume fisi-
co dos bens a serem transacionados). Lindhal presume que esse valor esperado
éigual a renda (E) dos fatores de producio, ou seja, E = E[pX]. No final do
periodo, o valor realmente entregue serd iguala Y = pX, onde Y € a despesa
efetiva. Os consumidores decidem quanto consumir e os investidores deman-
dam bens de capital. Embora cada agente individual ndo veja necessariamente
concretizados seus planos de despesa (ex-ante), a soma de todos os planos de-
termina o fluxo (ex-post) de despesa agregada.

Se a despesa agregada exceder arenda (Y > E), os produtores verificardo
que ‘“‘ademanda (...) foimaior (...} do que esperavam quando anunciaram pre-
viamente o prego de oferta’’ (1934, p. 124). Nesse caso, ou p > E[p] (se se admi-
tir que os estoques permancem fixos) ou X > E[X] (se o preco € fixo). Essas de-
sigualdades — conseqiiéncia de eventos imprevistos — serdo levadas em consi-
deracdo pelos produtores em suas decis¢des no periodo seguinte. A interagdo
dos resultados esperados e concretizados é a idéia basica subjacente a andlise de
Lindhal do processo dindmico.

No final de sua nota, Lindhal expde com clareza o método de andlise em-
pregado no modelo. Ele sustenta que o *‘processo dindmico’’ que esta sendo ana-
lisado ““ndo é continuo mas (...) consiste em dois tipos de movimentos: em pri-
meiro lugar, os eventos durante certos periodos de tempo e, em segundo, 0s even-
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tos nos pontos de transi¢do entre esses periodos. A determinagdo destas mudangcas
descontinuas, ou seja, das alteragGes dos planos de produgio e consumo, prin-
cipalmente quanto aos pre¢os da oferta e 4 demanda de bens e servigos por par-
te dos consumidores, pode ser considerada a parte central da teoria dinAmica’’
(Keynes, 1973, v. 29, p. 130-1).

A analise ¢ feita de acordo com o método estdtico finito, segundo o qual
uma seqiiéncia de periodos de emprego ligados por eventos imprevistos descre-
ve a trajetoria das variaveis no tempo. Nio ha qualquer referéncia a nocio de
equilibrio. Como observado em Amadeo (1986), Keynes, en route para a Teo-
ria geral, abandonou gradualmente o método de andlise da série de periodos fi-
nitos e optou pelo método do equilibrio. Por conseguinte, numa carta enviada
a Lindhal, ao comentar a nota, Keynes escreve que est4 “‘inclinado a pensar (...)
que a maneira pela qual (Lindhal) trata do tempo produz complicacdes desne-
cessdrias e que é muito dificil de ser aplicada ou analisada de modo geral’”’ (Key-
nes, 1973, v. 29, p. 131).

4. As contribui¢ées de Keynes comparadas com o enfoque pos-wickselliano

Podemos identificar os elementos do modelo pos-wickselliano no Tratado de
Keynes. De fato, Keynes reconhece as semelhancas entre seu proprio enfoque
¢'o de Wicksell,em especialquanto aidimensdo dos gastosno.qualasdiscrepan-
cias entre a poupangca e o investimento desempenham o papel de fonte exégena
de mudanca par excellence. Nessa dimensdo, a contribui¢do inovadora de Key-
nes foi a elaboracdo do que, na Teoria geral, é designado como a teoria da pre-
feréncia pela liquidez. Essa teoria oferece uma explicagdo para a determinacéio
da taxa de juros monetdria (ou de mercado), questdo que Wicksell ndo tratou
sistematicamente. Contudo, o conceito geral de que desvios da taxa de merca-
do em relagdo a taxa de juros natural sao a origem das mudangas do nivel de preco
¢ central no modelo de Keynes.

O papel das expectativas no periodo de emprego por parte dos produtores
como determinante dos niveis de pre¢o, emprego e produto, também ¢ muito
importante. Os lucros (ou as perdas), como resultado de expectativas nio-reali-
zadas, afetam os planos dos produtores para o periodo seguinte, determinando
dessa forma a trajetéria dos precos, produto e emprego no tempo. A analise di-
nimica que Keynes desenvolve no Livro 4 do Tratado é estruturada segundo o
método de seqiiéncia de periodos finitos, bastante semelhante ao encontrado
na Escola de Estocolmo e, em particular, no trabalho de Lindhal.

Finalmente, o mecanismo da poupanca forcada também esta presente no
Tratado. O produto agregado ¢ a remuneragdo nominal dos fatores de produ-
¢do sdo supostamente fixos no periodo de emprego. Portanto, quaisquer dis-
crepancias nas proporg¢des ou nos volumes de bens de consumo e bens de capi-
tal produzidos ou demandados implicam um movimento de precos relativos ¢/ou
absolutos. Um aumento do nivel de precos dos bens de consumo, por sua vez,
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tende a reduzir o poder aquisitivo dos que tém uma renda monetdria fixa, ca-
racterizando dessa forma o processo de ajuste da poupanca forcada.

Nio ha diferenca basica em termos do chogue wicksellianoentre o mode-
lo estilizado pds-wickselliano e a Teoria geral: o principio geral de que o siste-
ma é conduzido principalmente por distirbios da despesa é preservado por Key-
nes. As diferencas fundamentais se relacionam com as outras duas caracteristi-
cas do modelo: o mecanismo de ajuste e 0 método de analise.

Quanto ao processo de ajuste, a introducdo de mudangas sistematicas no
produto através do mecanismo multiplicador faz uma diferenca significativa.
E fato que um trabalhador com uma renda monetdria fixa (ou contratual) so-
frera certa perda; mas um nimero maior de trabalhadores estard empregado,
¢ 0 poder aquisitivo global — medido pelo produto do setor dos bens de consu-
mo — aumentard, dado o aumento da demanda de investimento. O dilema cen-
tral entre investimento e consumo, sempre que o nivel do produto é presumido
como fixo, dd lugar a uma nova solu¢do segundo a qual tanto o0 consumo como
o investimento mudam na mesma diregdo.

Em termos de métodos de analise, Keynes se afasta da analise de periodo
finito ao adotar o método do equilibrio. E crucial para essa transi¢@o a hipotese
de equilibrio continuo na dimensédo da oferta. Na dimensdo do gasto, também
desempenha papel importante o enunciado de Keynes de sua lei psicoldgica fun-
damental segundo a qual a demanda de consumo varia na mesma dire¢do daren-
da porém num montante menor.

O método de andlise de periodo finito é adequado ao estudo dos efeitos
imediatos de mudancas nos dados (por exemplo, uma mudanga na demanda de
investimento) e numa série de periodos finitos mas ndo se presta ao estudo de
seus efeitos finais ou mais duradouros. O argumento deste trabalho ¢ que a mu-
danca experimentada por Keynes quanto aos métodos empregados no Tratado
e na Teoria geral, foi influenciada pela necessidade de explicar as causas do de-
semprego endémico na Gra-Bretanha na década de 20 (e no mundo inteiro de-
pois de 1929).

Em termos puramente analiticos, deve-se observar que, segundo o enfo-
que pos-wickselliano o desemprego e a capacidade ociosa sdo o resultado de er-
ros de expectativa e de eventos imprevistos, constituindo-se, de fato, em uma
caracteristica das posi¢des de desequilibrio; Keynes, na Teoria geral,ao afastar-se
desse enfoque relega os erros de expectativa a um segundo plano ¢ elabora
um sistema que da conta do equilibrio com desemprego.
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