UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESPIRITO SANTO
CENTRO DE CIENCIAS JURIDICAS E ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

LEONEL LEITE BARROS

AS EXPECTATIVAS NOS AUTORES PRE-KEYNESIANOS MODERNOS DO
MAINSTREAM E NA TEORIA GERAL

VITORIA
2016



LEONEL LEITE BARROS

AS EXPECTATIVAS NOS AUTORES PRE-KEYNESIANOS MODERNOS DO
MAINSTREAM E NA TEORIA GERAL

Dissertacao apresentada ao Programa de
Pos-Graduacdo em Economia da
Universidade Federal do Espirito Santo
como requisito para a obtencédo do titulo

de Mestre em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Ricardo Ramalhete Moreira

VITORIA
2016



Dados Internacionais de Catalogacao-na-publicagao (CIP)
(Biblioteca Central da Universidade Federal do Espirito Santo, ES, Brasil)

Barros, Leonel Leite, 1986-

B277e As expectativas nos autores pré-keynesianos modernos do
mainstream e na teoria geral / Leonel Leite Barros. — 2016
99 f.

Orientador: Ricardo Ramalhete Moreira.

Dissertacao (Mestrado em Economia) — Universidade
Federal do Espirito Santo, Centro de Ciéncias Juridicas e
Econdmicas.

1. Economia keynesiana. 2. Escola neoclassica de
economia. 3. Economia. |. Moreira, Ricardo Ramalhete. Il.
Universidade Federal do Espirito Santo. Centro de Ciéncias
Juridicas e Econémicas. Ill. Titulo.

CDU: 330




LEONEL LEITE BARROS

AS EXPECTATIVAS NOS AUTORES PRE-KEYNESIANOS MODERNOS DO
MAINSTREAM E NA TEORIA GERAL

Dissertagao apresentada ao Programa de Pos-
graduacdo em Economia da Universidade
Federal do Espirito Santo como requisito para

a obtencao do titulo de Mestre em Economia.

Vitéria, 08 de junho de 2016.

COMISSAO EXAMINADORA

Prof. Dr. Ricardo Ramalhete Moreira

Universidade Federal do Espirito

O/“'?

7
Prof. Dr. Rogérip Arthmar

Universidade Federal
/

pirito Santo

2/
Z 1

Prof. Dr. José Felipe Araijo d& Almeida

Universidade Federal do Parana



AGRADECIMENTOS

Gostaria de agradecer a secretaria e a todo o cogente do Programa de Pos-Graduacao
em Economia (PPGECO) da UFES, em especial aossporés que me transmitiram em aula
0S conhecimentos necessarios para a minha fornaggieanto mestre. Principalmente ao
Prof. Dr. Ricardo Ramalhete Moreira, pela oriendaghao Prof. Dr. Rogério Arthmar, pelos
conselhos quando das qualificagdes.

No mesmo sentido, agradeco ao Prof. Dr. José FAlipajo de Almeida da Universidade
Federal do Paranad — UFPR, membro externo da banaaatiacio da dissertagéo.

Devo destacar uma parte destes agradecimentos fzoardenacdo de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (CAPES), que atravésodaessdo de bolsa de estudos para o
mestrado permitiu minha permanéncia e o desenvehtonda pesquisa que gerou esta
dissertagao.

Agradeco ainda aos colegas de cursos e por fimais rMmportante, um agradecimento
especial a toda minha familia que me apoiou in@owilmente durante todos os momentos.
Cito aqui, destacadamente, minha mée Genidalva,lresu pai Lourenco Barros, meu irmao
Leandro Barros, e a pessoa que me deu um apoioguaigspecial nesta etapa de minha

formagao, minha namorada Jeany Gansauer.



RESUMO

A temética das expectativas dentro das ciénciasdeticas € de fundamental importancia,
mas ao se observar, por exemplo, um manual derldigto Pensamento Econdmico (HPE)
tem-se a ideia que a tematica apenas surgiu a plartpublicacdo da Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda (TG), de John Maynaygh&s, em 1936. A intencdo desta
dissertacdo € investigar se nas obras dos autavdsernos pré-keynesianos dwminstream
havia, ou ndo, apontamentos sobre as expectatieas easo positivo, fazer sua apresentacao
integrada aos modelos dos autores, bem como asd@&tuda tematica na TG, o que
possibilitara o entendimento sobre o porqué debta ser tdo importante em relacdo as
expectativas. Assim, para alcancar este intentdfarge um estudo sobre os economistas
marginalistas e a Escola de Cambridge até o addeni@s. Para isto, no primeiro capitulo se
discutird as expectativas nos modelos dos autoaegimalistas William Stanley Jevons, Carl
Menger e Léon Walras. Os objetivos deste capitat@os a) apresentar a discussdo das
expectativas para os autores marginalistas; endigar a possivel causa para a HPE ter
ignorado esta discussao. No segundo e no tercapituto se discutirdo as expectativas na
Escola de Cambridge, os autores a serem discusiel@ Alfred Marshall, Arthur Cecil
Pigou, Dennis Holme Robertson e John Maynard Key@sslois primeiros serdo discutidos
no segundo capitulo e os dois ultimos no terc&xqropdsito dos dois capitulos sera: a)
apresentar as expectativas na visdo dos autorescdda de Cambridge; b) sugerir a possivel
razdo para os apontamentos de Marshall, Pigou er2oh sobre as expectativas terem
atraido em menor dimenséo a atencdo da HPE endogdamesma tematica na TG.



ABSTRACT

The theme of expectations in economic sciencesfisndamental importance, but observing,
for instance, a Manual of History of Economic Thbubas been the idea that the issue only
arose from the publication of the General Theorfofployment, Interest and Currency, of
the John Maynard Keynes in 1936. The intentionhed work is to investigate whether the
works of the modern pre-keynesian authors ofnlaénstreamwere or not remarks about the
expectations and, if so, make your presentatiantegrated models of the authors, as well as
the topic of discussion in the General Theory, Wwvidl enable the understanding of why this
work is so relevant in relation to expectationsug;ito achieve this purpose, it will do a study
on the marginalist economists and the School of I2mlge until the advent of General
Theory. For this, the first chapter will discuse #xpectations models of marginalists authors
William Stanley Jevons, Carl Menger, and Léon Walighe objectives of this chapter shall
be: a) to present the discussion of expectationthBomarginalist authors; and, b) to indicate
the possible cause for the History of Economic Tmbiuhave ignored this discussion. In the
second and third chapter will discuss the expextatat Cambridge School, the authors to be
discussed will be Alfred Marshall, Arthur Cecil Big Dennis Holme Robertson and John
Maynard Keynes. The first two will be discussedhe second chapter and the last two in the
third. The purpose of the two chapters will bet@)present the expectations in view of the
authors of the Cambridge School; b) to suggestsaiple reason for the remarks of Marshall,
Pigou and Robertson on the expectations have t&ttrac lesser extent the attention of the
History of Economic Thought regarding the same thémthe General Theory.
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INTRODUCAO

Nos dias correntes ao se abrir um jornal impressoacessar um portal jornalistico na
internet, se assistir ao telejornal ou ao se oovioticiario no radio, quando a tematica é a
economia, uma pessoa tera contato quase certo pataaa “expectativa’. Palavra esta que
€ de uso corrente no vocabulario ordinario e qaejgso, em uma primeira observacao, ndo
aparenta possuir um significado de maior compleladau profundidade. Como indica o
dicionario Priberam seus significados séo: “1.ateefeito de expectar; 2. esperanca baseada
em supostos direitos, probabilidades, pressupasiopromessas; e, 3. acdo ou atitude de

esperar por algo ou por alguém, observando.”

Uma pessoa leiga em economia que esta se inteidoslfatos econdmicos e tendo contato
com a palavra “expectativa’ a enquadrara em supcaoeordinaria, sem notar a diferenca
existente entre esta e a econdmica. O que impliexisténcia de um problema no

entendimento desta pessoa sobre a informagcdo daesesdo anunciada pelo meio de
comunicacao, devido a palavra “expectativa” estads utilizada para transmitir algo que vai
além de seu significado comum, que é insuficientéeneompleto e generalista para permitir

a assimilacao do fato econémico em sua totalidade.

A palavra “expectativa”, quando observada atravedug@a cientifica da economia, ganha
especificidadee complexidade- 0 que € recorrente quando se analisa algumegacelau
fendbmeno através de um método cientifico — e sts elslas caracteristicas que impedem que
alguém sem conhecimentos formais em economia musspreender de forma completa e
profunda o significado de uma questdao economicae@ada pelos meios de comunicacao,
através da palavra “expectativa”. Mas mesmo quentendimento da noticia, em sua
completude, ndo seja possivel a esta pessoa —rgacgla for leiga na matéria —, parte da
informacdo sera assimilada por ela, pois, ainda rfiee sejam idénticas as acepcbes da
palavra “expectativa” em suas formas ordinariaanémica, ela permanece tendo a mesma

direcédo logica.
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O que se quer dizer com “a mesma direcéo logicglieta palavra “expectativa”, no interior

das ciéncias econémicas, se tornara um termo defjrde acordo com as relacdes préprias
da economia, mas que seus significados ordinddpsgsentados acima, permanecerao
validos. Ou seja, 0 que se alteram sdo os predsspqgee deixam de ser generalistas e

passam a ser especificados pelas relacdes ecosdomica

Por exemplo, um homem leigo em economia |é a seguimnchete em um jornal:
“Expectativas de investimento do setor produtivoeskizem apos aumento da taxa basica de
juros pelo Banco Central”. Presumivelmente, a pddla, este homem conseguira entender
gue o setor produtivo tendera a realizar um menastimento no futuro, como resultado das
expectativas. Mas, possivelmente, seu entendimeetoencerrara por ai. Dado seu
desconhecimento formal da economia, é verossimmar que ele ndo conseguira visualizar
gue o comportamento das expectativas é o resuttagsal do movimento da taxa de juros,
nem tampouco que este € o reflexo de uma altafldgéo e assim por diante. Ou seja, sua
compreensdo de senso comum sobre a palavra “etp&ttdhe permite perceber
pontualmente a mensagem do meio de comunicacaondwasua complexidade e possiveis

desdobramentos.

A finalidade deste trabalho ndo é entender osdaniia compreensédo de uma pessoa leiga em
economia sobre como se comportam as expectativasmo elas podem afetar seu modo de
vida. Tampouco aqui se objetivara traduzir os famelstos econdmicos para esta pessoa. A
indicacdo acima, sobre como as expectativas ssepeen aos individuos, foi feita com a
intencdo de revelar sua presenca constante noacatida sociedade, o que a0 mesmo tempo
evidencid a importancia do assunto, bem como a necessidadesud compreenséo

aprofundada por parte dos profissionais e acad&ndi@® ciéncias econdmicas.

A analise sobre as expectativas humanas poderialesmmvolvida pelos mais diversos
caminhos, desde a antropologica até a biologica,néia sera este o intento do trabalho. Ele
limitara seu foco a perspectiva econdmica, destaeirsg ndo serda estudado de forma

profunda o carater das expectativas humanas coméodoy mas apenas o daquelas que

1 Ou o que é mais correto, se tornard em um ternfinide para cada escola econémica que tratar das
expectativas, ou seja, ha mais de uma definicZ®@#Ermo em economia.

2 0 que nao significa que a importancia do assuxiieepor isso, mas apenas que ela se faz notaspofato,

ja que uma tematica com esse nivel de especifieidad é algo frequente nos meios de comunicacéo.
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possuem natureza econdmica. E, ainda, devido tatiéwo temporal para sua realizagéo, sera
feito um corte tedrico sobre a tematica dentrocirscias econdmicas.

O que se observa sobre a tematica das expectdéwa® das ciéncias econdmicas € que estas
adquiriram relevancia e foram identificadas comaaurariavel explicativa protagonista no
interior de seus modelos a partir da publicacad etaria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda (TG), de John Maynard Keynes, em 1936. Irskc&sto dada a observacao de que nos
manuais de Historia do Pensamento Econdmico (HRE)apenas passam a ser referidas a
partir da discusséo sobre Keynes e a TG, mas tambénrelevancia que a variavel passa a
possuir dentro dos modelos de grande influénciaraledas ciéncias econdmicas que
sucederam a publicacéo da TG. E o caso, por exeawlkeoria das expectativas adaptativas,
da escola monetarista; dos economistas pos-keywosstasua reafirmacdo da problematica na
acepcdo de Keynes; e, da teoria das expectativasonass, que representa
contemporaneamente a visdo dminstreamem relacdo a questdo. E com isto em
consideracao que se pergunta: 1) os economistasrnuzdpré-keynesianos aeainstream
abordaram a tematica das expectativas? 2) Ha mas dbstes autores algo que justifique a
pouca ou nenhuma aten¢éo dada a tematica pela ldRfe se encontra sobre a tematica na
TG que justifigue um tratamento diferenciado quaseldrata dela? 3) Ha déficit explicativo
nas teorias modernas pré-keynesianas derivado wlza pmi nenhuma atencdo dedicada as

expectativas?

Serédo estas as perguntas que delimitardo o olggbestuisa deste trabalho, realizando deste
modo seu necessario corte tedtichssim, com o objetivo de respondé-las, a pescisi
empreendida abarcara os desenvolvimentos dos e@iasmeoclassicos desde as primeiras
formulacdes marginalistas até o advento da TG. ©dguoutra forma significa dizer, que se
estudardo os economistas marginalistas e a Ese@ambridge, até 0 momento de sua maior
contestacéo, feita por Keynes, que era um de sewspais membros. Estes economistas sao
aqui intitulados “economistas modernos pré-keymesiadomainstreary por seus estudos
terem alicercado o0 método e 0s conceitos centeds muais a economia € discutida até o
presente — dai o termmoderno—, no que viria a se tornar com Marshall, em swaeate

dominante — donde resulta o terrmainstream Considerando que o escopo da pesquisa se

% Como se observa na primeira pergunta a intengéaceséudar as obras dos economistas pertenceceseate
principal da economia, o que fard com que aponttreesobre a Escola de Estocolmo figuem de foraedest
trabalho. Para uma discusséo sobre esta escala apentamentos sobre as expectativas, bem comm gadis
foram as raz8es que a impediram de se tornar usraativa a hegemonia da época veja-se Arthmarl{200
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limita temporalmente ao surgimento da TG, tem-se qudesignacdo dada aqui aos

economistas a serem estudados se faz compreensivel.

E sera com a intencao de responder as perguntagdelas que este trabalho se realizara. E é
em sua busca que se depara com a relevancia st que esta na evidenciacdo de um
conteado que foi pouco explorado pela HPE — praioiente no que se refere aos
economistas marginalistas. Destarte, o trabalhparese-a de investigar de forma analitico-
descritiva como as expectativas eram observadass petonomistas modernos pré-

keynesianos dmainstreane a partir disto apresentar a maneira que elas@a na TG.

Para isto, no primeiro capitulo se discutird com@xpectativas se apresentam nos modelos
construidos pelos autores marginalistas, quaisns&tanley Jevons, Carl Menger e Léon
Walras. E em relacgéo a discussdo das expectatdsagamsamentos destes autores que ha um
vazio produtivo por parte da HPE. Desta forma, im@iro capitulo terd o intento de: i)
apresentar a discussao das expectativas paraasssantarginalistas; e, ii) indicar a possivel

causa para a HPE ter ignorado esta discussao.

Ambos, 0 segundo e o terceiro capitulo, por suadiszutem as expectativas na Escola de
Cambridge. Alfred Marshall e Arthur Cecil Pigou sd@presentados no segundo e Dennis
Robertson e John Maynard Keynes no terceiro. Fez-d®isdo entre os capitulos para se

alcancar uma melhor sistematizacdo e devido o atieinto em par dos pensamentos dos
autores permitir a discussdo de certas conexdstgertas entre eles. Diferentemente do que
se observou no primeiro capitulo, sobre as expeataha Escola de Cambridge podem-se
encontrar estudos da HPE se relacionando a quess&osua escala € maior no que se refere
a TG do que quando se trata da mesma questao cradedos outros autores — além do ja

apontado em relagdo a ndo mencdo do pensamengs @gstrelacdo as expectativas nos
manuais da disciplina. Assim, a partir da discuss8er feita nos dois capitulos pretende-se:
i) apresentar as expectativas na visdo dos autt@eSscola de Cambridge; ii) sugerir a

possivel razdo para os apontamentos de MarshgbuR Robertson sobre as expectativas

terem atraido em menor dimenséo a atencéo da HREl&pAo a mesma tematica na TG.
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1 AS EXPECTATIVAS NO PENSAMENTO DOS AUTORES MARGINALI STAS:
JEVONS, MENGER E WALRAS

As obra$ “A teoria da economia politica’de Stanley JevonsPrincipios de Economia
Politica” de Carl Menger, ambas publicadas em 187Pri@cipios de Economia Purade
Léon Walras, publicada em 1874, modificaram de inamfinitiva as ciéncias econémicas.
Para além do debate sobre a erupcéo ou ndo deewolagdo na economia provocada por
elas, o que se pode afirmar é que uma nova correnteipal da economia, a neoclassica,

seria fundada baseada, entre outras coisas, nas @mtrais destes escritos.

A denominacao “Escola Neoclassica”, terminologigoergada com diversas significacdes
dentro das ciéncias econdmicas (LAWSON, 2013), sesie trabalho entendida em um
sentido amplo, que engloba as obras referidas rémzio anterior como sua génese; que se
torna representante doainstreama partir da contribuicdo marshalliana; e, quensatém
nesta posicdo até o advento da critica keynesiana986. Ha ainda tedricos da HPE que
compreendem os desenvolvimentos de John Hicks leSRamelson como pertencentes ao
neoclassicismo — ainda de acordo com Lawson (2618jui os apontamentos destes autores,
e de outros gque teorizem no mesmo sentido, tentad@ pensamento da escola em questao
ao de Keynes, serdo considerados como ndo perteaca@n escola neoclassica, por
englobarem outros elementos a sua estruturacdoagequais sejam, os keynesianos, que de

acordo com eles correspondem a um caso econdnmieoiBso.

Sendo entdo o objeto de andlise deste capitulormo dedrico que compde o momento
genésico da escola neoclassica. Cabe indicar quéndatualmente em HPE unanimidade
acerca da correcdo do enquadramento do pensamerdgeud autores (Jevons, Menger e

Walras) dentro de uma mesma matriz tedrica, qyalesmarginalista, que foi assimilada pelo

* As obras foram desenvolvidas pelos autores de imaainelependente, a citacio que segue evidenoia“@®t
termo 'revolugdo marginal' é tomado geralmente parareferir a quase simultinea, mas completamente
independente, descoberta do inicio dos anos 187Q)emns, Menger e Walras do principio da utilidade
marginal decrescente como a pedra fundamental deoumtipo de estatica microeconémica.” (BLAUG, 398
p. 294, traducdo minha)

> Feij6 (1998), assim como Roll (1977), defende @jueoria da utilidade marginal é o resultado ddugém de
ideias que estavam sendo trabalhadas desde a ad#ca880. Dai a argumentacdo de que a década Gend87
significou uma “revolucdo” no pensamento econémitm. sentido oposto ao destes autores encontrapose,
exemplo, Schumpeter (PAULA, 1977) e Mirowski (1984jue afirmam que houve uma “revolucéo
marginalista” — para o segundo autor Menger naanédos “revolucionarios” (1984, pp. 371-372). Neste
trabalho ndo se entrara no mérito relativo a exisééou nao de uma revolucdo na economia na déeadia70,
por esta discussao ndo contribuir para a consedeaeu objetivo.
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neoclassicismo nanainstreamda economia. Autores como Jaffé (1976) e Feij®&)19

defendem a necessidade de avaliar a contribuigiticdede cada um deles de maneira
isolada, como forma de conseguir captar a essé&leciaeus pensamentos de modo mais
completo, com a intencdo de ressaltar as diferepgastentes em suas obras, e assim

identificar a particularidade da contribuicdo ddacam deles para a economia.

Aqui se observa que as diferentes formas de irnpas contribuicdes de Jevons, Menger e
Walras sao resultantes de distintas visbes sobtedwmiegia em economia. Assim, nao

entende as opcdes de enquadramento de seus petosaneem homogeneizagdo ou

“desomogeneizacdo” como acerto e erro, ou viceayemas como modos de se posicionar
metodologicamente. A homogeneizacdo € a opcaorpptasentacdo una dos pensamentos
dos trés autores através de uma estruturacao miicelbaseada em um método de cunho
matematico com andlise de equilibrio estético.d@arvez, a “desomogeneizacao”, proposta
por Jaffé (1976) e Feij6 (1998), significa essdnuste investigar a obra de cada um dos
autores de maneira isolada, o que permite obseerdre outras coisas, que o método
utilizado pela opcdo homogeneizada € condizente @oemcontrado nas construcdes de
Jevons e Walras, mas ndo na mengeriana, que &ma wd método genético-causal, que

prescinde do uso da matematica e observa o tenmpo gm fator relevante.

Sobre esta questdo cabe ainda destacar que, ideependa escolha metodoldgica, ha
elementos centrais no pensamento de todos os swgoeesdo convergentes. Sao estes: a) o
consumo como foco da andlise econdmica; b) a suidpte dos agentes — definidora em seu
processo de escolha — como perspectiva da anélisgps conceitos ddilidade marginale
escassézdos benxomo definidores de seu valor, que, por sua vezasBase comum de
sustentacdo da construcao tedrica dos autores NBEVT®96; MENGER, 1983; WALRAS,
1996).

Assim, tendo em vista a ndo unidade sobre qualraafacorreta de estudar as obras dos
autores e objetivando compreender de maneira ctemplenodo que as expectativas se
manifestam dentro de seus pensamentos, nestelgagdtiiard uma investigacdo de acordo
com as duas opc¢des metodologicas apontadas. Conesgeera-se responder parcialmente as

® Ambos os fatores dependem da subjetividade dotagénutilidade por ser uma qualidade do bem que é
condicionada pela possibilidade de satisfazer ustessidade ou de aumentar a satisfacdo do agerde; e
escassez que por um lado é objetiva, por se rae@c@mm a quantidade disponivel do bem, e queowino, é
subjetiva por apenas poder existir se 0 bem posslifade para o agente.
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questdes levantadas na introducdo deste trabatlesta forma verificar se as expectativas
foram, ou ndo, abordadas pelos autores ora estsidaaitara se indicar se ha em seus escritos
algo que justifiqgue o porqué da HPE néo ter desdenesforcos em sua investigacdo, uma
vez gque nao se encontram estudos tratando espeudiite da tematica das expectativas nos
autores marginalistas; e, assinalara se a faltaatlmento das expectativas pelos autores

marginalistas limitou o alcance de seus apontamsento

Para isto, na proxima secéo se fara a exposicgoelse chamou de modelo homogeneizado,
com a intencdo de indicar como as expectativassaptam-se nele, isto consequentemente
assinalard sua forma geral. Posteriormente, sgsade@presentacdo do pensamento de cada
um dos autores citados, de forma individualizada) @ intencéo de identificar, através do
confronto com o modelo homogeneizado, qual ou qdeliss tiveram suas ideias sobre as
expectativas presentes nesta estrutura. Por firfgr&e breves indicacdes conclusivas, que
buscardo a luz da discusséo feita no desenvolviméotcapitulo responder as questdes

levantadas na introducéo da dissertacéo e resssit@dparagrafo anterior.

1.1 O MODELO OU OPCAO HOMOGENEIZADA E AS EXPECTATAS

S&0 os elementos centrais convergentes das obrdsvdas, Menger e Walras, apontados
acima: (a) o consumo como foco da analise econbmica; bllgetividade dos agentes —
definidora em seu processo de escolha — como peigpela analise; e, ¢) os conceitos de
utilidade marginal e escassez dos bens como defgsdde seu valprque permitem a
construcdo de um modelo homogeneizado como fornmapesentar a economia a partir da
contribuicdo dos trés autores. Entretanto, esteefnoddo contempla todos os elementos
contidos em suas obras, o0 que significa tambéngsdasl diferencas existentes entre elas, que
certos aspectos seréo privilegiados em detrimentmuttos. Mas, independente disto, pode-se

dizer que a base comum de seus pensamentos séramepresentada nele.

O que se percebe é que o modelo homogeneizad@popsequéncia da escolha do método
matematico com equilibrio estatico, se identifieandaneira mais préxima com as obras de
Jevons e Walras, em comparacdo com a de Menger. eBtaé constatacdo, do maior
alinhamento do modelo homogeneizado com o0 pensanuast dois primeiros autores em

relacdo ao terceiro, que impedirA que o modelotagds abaixo ndo seja apenas uma
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replicacdo do que foi elaborado por Fisher (1986jJo que este autor, em linhas gerais,
chega aos mesmos resultados que serao observacmschassdo da estrutura aqui elaborada.

O problema da construcdo de Fisher (1986), que dempa utilizacdo aqui, estd na

interpretacdo do autor sobre os elementos apontados componentes do nucleo duro do
programa marginalista de pesquisa geral — seu madebnstruido como uma tentativa de

aplicar a metodologia lakatosiana as obras dogesutparginalistas e com isso demonstrar a
existéncia de um programa de pesquisa comum elegse Rara 0 autor todos os elementos
indicados por ele sao representantes de mesma aldgmensamento dos trés economistas
marginalistas. O que néo se verifica em totalidddeido isto ser apenas uma verdade parcial
em relagdo ao que se encontra na obra de Menges.dglgecificamente, o erro se encontra
em sugerir que os elementos (e) e (f) estdo enpnénsia com 0s apontamentos feitos em
sua obra — quando da analise isolada da obra dgeviénara clara sua divergéncia quanto a

estes dois pontos. Seguem os elementos sugeridéssper:

[..] Os elementos mais importantes dos nlcleososddulas trés estruturas
marginalistas separadas eram comuns para tododsodévons, Menger e Walras].
Estes elementos séo: (a) o individuo como uma deidhave de analise, (b) a lei
da maximizagdo da utilidade, (c) a disting&o wilid marginal/utilidade total, (d) a
lei da utilidade marginal decrescente, (e) a pén@h de competicdo e (f) o
potencial do mecanismo de equilibrio. Designamdssepressupostos como o
nacleo duro do programa geral. (FISHER, 1986, g, fraducao minha)

Assim, a divergéncia essencial entre 0 modelo gleeFie 0 abaixo construido esta na forma
de apreciagdo do pensamento de Menger, no priralesaca-se o equilibrio de mercado, que
representa a maxima satisfacdo global do sisteorap wim resultado que condiz com o

encontrado nas obras dos trés autores marginalistaggundo, da mesma forma se encontra
o equilibrio de mercado, condizente com as mesroasequéncias para o sistema, mas
diferentemente ha a indicacdo prévia de que estdtado ndo é um espelho sem distor¢oes
em correspondéncia com a obra de todos os masjaglmais especificamente com a leitura
de Menger. Ou seja, este Ultimo modelo assinalecgradamente que sua construcdo é o
resultado de uma opcdo metodoldgica, que priviladgans elementos em detrimento de

outros.

Como se observara no decorrer desta secao a apgEgedo modelo homogeneizado é feita
sem se referir o papel das expectativas em setiomt® que se percebera € que a acdo de

ignorar esta variavel ndo prejudicara o entendimeéntfuncionamento da estrutura em suas
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linhas gerais. Isto € o que dara a indicacdo smipassivel causa de sua ndo observacao mais
detalhada pela HPE.

Assim, a seguir se fara uma descricdo do modeloogeneizado e posteriormente se
identificard como as expectativas se apresentanseaminterior e se relacionam com as
demais variaveis. A intencéo é fazer uma sintedertwonamento do modelo, apresentando
argumentativamentguas principais caracteristicas, conceitos e retagé maneira didatica.

Desta forma, sera dispensada a apresentacao teer casdiematico, pois se observa que esta,
para os fins objetivados, apenas acarretaria enculdiddes para a explicacdo dos
encadeamentos logicos, mesmo tendo em conta aauagem de permitir uma maior

precisao a exposicao.

O modelo neoclédssico, do qual o marginalismo faepgara alcancar o objetivo de
descrever a economia de maneira universal, seabaseihipéteses sobre o comportamento
natural do homem em atividades econdmicas. A idegue se este for representado de
maneira correta, € possivel se expor o funcionamegnteconomia como um todo, através da
agregacdo dos comportamentos individuais. Com estancdao fundamenta-se o
comportamento humano nos seguintes supostos: a)séagdo humana esta condicionada a
utilidade marginal decrescente; b) o homem é dmtem¢ racionalidade perfeita; e, ¢) o

homem age de maneira maximizadora.

E assentado nestes supostos naturais do compottaimemano que a escola neoclassica
construiu seu modelo econdbmico atomistico, atral@anétodo hipotético-dedutivo, que
resulta em eficiéncia alocativa otima do sistenggrasentada pelo bem-estar geral da
coletividade. Sera com base nisto e nas indicagiietas dos autores marginalistas que o
modelo homogeneizado sera elaborado. Assim, prnseidescreverao as hipéteses citadas e
depois se apresentara o funcionamento do modelo.

1.1.1 A satisfacdo humana esta condicionada a utiide marginal decrescente
O conceito fundamental para o entendimento dafaglis humana é o de “utilidade

marginal” e, como ja se indicou, é ele o resporisgee permitir que de maneira subjetiva

algo possua valor. Sendo assim, é necessariofidaédt de forma mais precisa.
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Com esta intengéo, faz-se a seguir o desmembramdentermo com a intencdo de tentar
captar melhor seu significado: a palautdidade quando atribuida a uma coisa esta indicando
sua caracteristica Util, ou seja, como ela podadeguada para uma ou mais finalidadas
palavramarginal por sua vez, esta assinalando a adicdo de unmiidade de algo ao seu
montante, assim, com ela se indica que a analiddazmda na ultima quantidade adicionada
de alguma coifa Destarte, o termautilidade marginal sem ainda entrar em sua
especificidade econbmica, expressa a caracterigiicda ultima quantidade adicionada de

algo.

O ato de saciar uma vontade, ou atender uma neadssisignifica para um individuo

qualquer, que ele precisa realizar uma acédo ou estaposse de um objeto que tem as
gualidades necessarias para este fim. Economicanstotexpressa, pela otica da demanda, o
consumo dos bens pretendidos e pela 6tica da efetéencédo do lucro almejado. Em ambos
0s casos havera tempo envolvido para a ocorréncgaciamento, que se realizara de forma
crescente, mas cada faixa de tempo consumindo um doe obtendo um lucro dara ao

individuo menor satisfacdo que a faixa anterior.98ja, a cada faixa de tempo adicional a

qualidade util da acdo ou do objeto sera menor.

Usando a utilidade marginal como termo para a §oegiode-se dizer que cada faixa de
tempo adicional no consumo de bens ou na obtengdocdo, tem uma utilidade marginal

menor, isto é, seus aumentos sdo decrescentes. Deste, pode-se afirmar que: “a

satisfacdo humana esta condicionada a utilidadginaidecrescente”.

Esta discusséo é feita em termos subjetivos, @) sefjuanto uma faixa de tempo ou uma
guantidade de um bem adicional representa, em s$erd®o utilidade, para individuos

diferentes é algo que ndo pode ser inferido deicOesl objetivas, mas apenas a partir da

" Nao se deve confundir a utilidade de algo comsear de uso. A utilidade expressa a existénciaime
caracteristica util de um bem. O valor de uso,quar vez, esta expressando a importancia que zagéb do
bem possui para um individuo.

8 Aqui ndo se esta falando da possivel interpretagfttesimal da caracteristica marginal, por beavar que
esta € apenas uma das possibilidades interpretadivatermo, onde ndo necessariamente seu entendimen
precisa partir de um valor tendendo ao infinit@loAmesmo motivo néo se referiu a uma unidade antglade
infinitesimal, mas a uma quantidade adicionadalgte afinal de contas, uma grandeza é apenas umiaange
valor condicionada por um consenso sobre qual sieveua importancia padronizada.

° De outra maneira, 0 mesmo poderia ser indicadmsavés de tempo se estivesse tratando com qaeatd
Mas estas duas formas possuem essencialmente oonsesitido para fins analiticos, pois, por exemplo,
consumo de uma quantidade de um bem qualquer aljgen tempo. O que permite que sua analise possa se
empreendida de uma forma ou de outra. Utilizou-seeropo por este permitir uma maior amplitude a
argumentacao feita, onde em seu interior podesgapa@lém de questdes que apenas envolvam beas fisi
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subjetividade de cada um deles. Da mesma mane&agubjetividade a causa primaria dos
dois fatores que determinam o valor na teoria @ssaia, quais sejam a proépria utilidade,
aqui discutida, e a escassez, esta como ja indieaderiormente sendo afetada pela
subjetividade de maneira indireta, por apenas pexistir para coisas Uteis, e parcial, pois 0
outro fator que influencia em sua existéncia, antjdade disponivel da coisa em questéo, é
objetivo. Assim, os bens ndo possuem valores emmas, € a utilidade que os individuos

observam neles, que lhes confere seu Yalor

Sobre a escassez de um bem se tem que quanto svass@ ele for, maior serd seu valor,
sendo o contrario verdadeiro. Este fator ndo apértasfere na grandeza do valor, mas
também na sua existéncia para algo. Se uma cossalipama oferta muito abundante — seja
ela provinda da natureza ou da acdo do homem elagéio a sua demanda é possivel que ela
nao tenha valor algum. Destarte, um bem poderaipassiito, pouco ou nenhum valor para

um individuo e apresentar a relagdo inversa pédra.ou
1.1.2 O homem é detentor de racionalidade perfeita

A segunda hipotese sobre o comportamento humancewbserva € a da racionalidade
perfeita. Ela se refere a capacidade cognitivaagestes, o que |he acarreta ser um processo

pertencente a psique do homem, onde também setemas expectativas.

De acordo com esta hipdtese os homens tém capeacidguitiva para analisar o ambiente
onde se encontram de maneira total, o0 que apenasssivel se todas as informacdes
estiverem disponiveis. De forma mais especifieas sfio capazes de avaliar todas as opcoes
existentes antes de realizar uma acédo, ou sem,t@ie capacidade de processar todos 0s

dados antes de uma decisédo, bem como de prevec@usejuéncias (AUGUSTO, 2009, pp.

9 por falta de espaco para isso, ao invés de fa@zirsviongas citacbes diretas sobre o conceitdilittade nas
palavras dos autores, segue uma indicacdo exdtecaloonde cada um deles se refere ao tema enpbuas,
estas, obviamente, ndo sdo as Unicas passageescstdima, mas passagens significativas para estgan
Jevons (1996) nas paginas 72 e 73; Menger (19883giaa 304; e, Walras (1996) na pagina 90.

1 Augusto (2009) faz a discuss&o sobre a raciorg#ida escola neoclassica como sendo algo indissbdé
carater maximizador da mesma, ou seja, para estesan racional significa agir adequando os maassfins, o
que para ele torna a racionalidade neocléassicauehtal. Neste trabalho ndo se segue a discussé®sma
linha de raciocinio, tratando a racionalidade médhora como um termo indissociavel, por se obseapnea o
termo exige para seu melhor entendimento de umeatabnamento que resulta na explicacdo de duas bgsite
da escola neoclassica sobre a conduta humana. @ejaim aracionalidade perfeitae o comportamento
maximizadoy onde a primeira € necessaria para dar consiat@gica para a existéncia da segunda. De outra
forma, pode-se incorrer no erro de permitir, pay eétabelecer a conexdo l6gica correta para acaggh dos
termos, uma critica externa facil ao modelo nesatéas
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11-12). Isto significa que eles também sabem cosmoutros agentes atuam, dado que suas
acOes também sado informagbes. Tem-se ainda quelod®d demais agentes também

possuirem racionalidade perfeita, que em situagbakgas seus atos serdo idénticos — isto
sendo possivel se além de todas as informacOe®rastcessiveis, também estiverem a

disposi¢éo do conjunto dos agentes de maneirasiicer.

E a posse de racionalidade perfeita que permitegestes possuirem conhecimento sobre o
carater decrescente da utilidade marginal. No coosisto significa que eles conseguem
perceber a diminuigdo da satisfagéo relativa qualedmonsumo de uma quantidade adicional
de um bem, ou seja, tem ciéncia da natureza decatesda utilidade marginal. Na producgao
implica na capacidade de avaliar a relacdo margiagktente entre trabalho e capital, bem
como as condi¢cdes do mercado, o que lhe indicapiieg®s e as quantidades que devem ser

ofertadas.

1.1.3 O homem age de maneira maximizadora

A hipotese de racionalidade perfeita, por sua segtenta outro postulado relativo a natureza
do comportamento humano, qual seja o da maximizdadoin¢gao de utilidade pelo agente
econdmico, que significa dizer que as acdes exgasitpor eles conseguem sempre alcancar
os melhores resultados possiveis. E a capacidadmalisar as condi¢cbes ao seu redor de
forma perfeita, que permite ao agente maximizar wil@lade, de outro modo, ele néo
conseguiria alcancar o intento de suas acdes, eeoers poderia avaliar suas agbes em
relacdo a dos demais integrantes do mercado noegtélinserido, o que |he impediria de

conceber o grau de sucesso de sua decisao.

E devido a relacdo entre racionalidade perfeitaagimizacdo da funcdo de utilidade, ambos
fatores relativos a natureza humana, de acordoacomodelo tratado, que se pode falar na
existéncia de uma racionalidade maximizadora pde s agentes neoclassicos. Onde se
ressalta a essencialidade da racionalidade penjeita a consecucdo desta relacdo, pois
somente é possivel a maximizagdo da funcdo ddad#i dos agentes, se eles forem capazes
de assimilar e processar todas as informacoemptestno mercado.

Assim, a maximizacdo do consumo se da atravésalefitsente dos recursos possuidos pelo

agente com o objetivo de alcancar a maior satisfagisivel. Isto €, dada a forma de



21

racionalidade dos individuos e a caracteristicaedeente da utilidade marginal, tem-se que
para maximizar seu consumo 0 agente devera, tendocansideracdo sua restricdo

orcamentaria, escolher quais as quantidades edgdal — esta Ultima caracteristica sendo
definida de acordo com suas preferéncias — de dpgnghe proporcionam a maior satisfacao

possivel.

E de acordo com a mesma logica, a maximizacao atbupiio, por sua vez, € resultante da
alocacéo eficiente dos insumos dentro do procesxtufivo, ou seja, da efetivagcdo material
da abstragcdo matematica da funcdo 6tima de prodigdana firma, com a finalidade de

auferir o maior lucro possivel — 0 que somentecéviel devido a racionalidade perfeita dos
agentes, que conseguem projetar e operacionalim@da marginal de substituicdo entre os

elementos de producéo.

Uma consequéncia da racionalidade maximizadoragestes para a economia é a existéncia
de um mercado em concorréncia perfeita, pois adatenracionalizar dos agentes impedira
gue uns cresgcam mais que 0S outros nos negodosmiglica que em um mercado com um

grande numero de compradores e vendedores, ao g@menhum deles, de maneira isolada,

poder influenciar nos precos.

Destarte, as relacdes de troca no modelo neo@assiddo em um sistema onde 0s precos sao
ajustados pela livre concorréncia, de modo que @amemo da demanda e oferta definem as
quantidades ajustadas a um prec¢o que equilibrarcanhe (JEVONS, 1996, pp. 97-98).

1.1.4 Funcionamento do modelo

A partir da explanacdo das hipéteses relativas aoportamento humano, apresentadas
anteriormente, pode-se partir para uma breve @éscsiobre o modelo e seu funcionamento.
A escola neoclassica, como indica Bresser-Per2(@9), utiliza-se do método hipotético-
dedutivo, que foi inserido na economia por Stuatt &n 1836. Este método foi introduzido
na economia com a intengéo de criar um modeloigesse poder de explicar universalmente
seus fendbmenos. Assim, ele encontra-se fundameatadon mecanismo logico de aplicacao

generalista, que € suportado por axiomas que tergplicar a natureza do comportamento
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humano, com a intengdo de predizer a partir de icoesl iniciais o resultado de
acontecimentos futur&s

Outra caracteristica do modelo neoclassico é adadem larga escala da matemdfi@m
sua forma de teorizar a economia, a partir de aateges fundadores. A intencdo apontada
era a necessidade de se dar maior precisdao a waydeli e fazer com que a economia
adquirisse desta forma o carater cientifico queetaecondizente (JEVONS, 1996, p. 133).

Soma-se a estas caracteristicas ainda o atomisraoparmite descrever o sistema em sua
totalidade pela agregacdo das partes. Isto é pbs$évido as agBes dos agentes serem
idénticas em situacdes semelhantes, por causgdgese de racionalidade maximizadora. E
esta caracteristica que permite a agregacao deS8esimle demanda e oferta dos agentes, de
maneira que o funcionamento do modelo pode seritiesomo uma reproducdo macro do

comportamento micro. Isto sendo feito de maneieaipa, devido o uso da matematica.

A maximizacdo de uma funcdo de um agente pode redisada como um exercicio de
alocacao 6tima de seus recursos, ou seja, se ®degudu através de sua acao o maior bem-
estar possivel. A caracteristica atomistica, enuotm com as hip6teses comportamentais dos
agentes — que faz seus comportamentos serem pe&visi permite a agregacao das partes
em um todo, sem perdas de coeréncia para a exdicggbal do modelo. Assim, tem-se que
em nivel macro ha uma eficiéncia alocativdos recursos do sistema, que implica que o
mesmo conseguiu alcancar o maximo bem-estar pbssivee a coletividade, de forma que
qgualquer tentativa de modificagdo nesta alocac@ansgo aumentar o bem-estar de um
individuo ou grupo, implicaria em uma perda de lestar de mesmo grau, para outro
individuo ou grupo (BLAUG, 1985, p. 297).

12 A argumentacéo de Jevons (1996, p. 56) sobreassidade de a economia fazer predicdes e comoaalmnét
contribuiria para isso rumam no mesmo sentido guedicacdes que seriam prescritas em momentoof i
Karl Popper - para uma discusséo sobre a metodopmgiperiana ver Fernandez e Bérni (2012).

13 Alguns autores defendem que a matematizagdo delmodoclassico se deve ao tratamento dado aoitmnce
de marginalismo, que foi analisado de maneira ilebimal — esta ndo € a Unica maneira de se olisarva
caracteristica marginal —, por meio do ramo matemato “calculo”. Como pode-se observar nos trecos
seqguir: “Blaug (1997) e Backhouse (1985) compaatiitda mesma ideia de que foi a partir do margimaligue

a matematica assumiu um papel proeminente na @i&wmnémica.” (SOARES, 2009, p.157) e “De novo, nao
€ a teoria da utilidade, mas o marginalismo corhayte deu a matematica um papel proeminente neoeua
depois de 1870. (BLAUG, 1985, p. 296, traducao ajnh

14 A eficiéncia alocativa indicada corresponde aoceiin de“Otimo de Pareto”. Uma discussdo introdutéria
sobre a tematica, com o viés microecondmico enae@rem Varian (2006).
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Assim, o funcionamento do modelo nada mais € doagagregacdo dos comportamentos
individuais, que obedecem aos postulados conssusdbre sua conduta natural humana,
baseado em uma metodologia instrumentalizada paenmatica, com o objetivo de precisar

melhor as relacdes.

1.1.5 As expectativas econémicas no modelo homogeado

Intencionalmente, quando se tratou do comportanteatomizador dos agentes neoclassicos,
ndo se referiu a questdo da temporalidade inewsntacbes humanas, pois ela envolve a
problematica das expectativas, e assim optou-sap@senta-las de forma conjunta nesta

secao.

As acdes humanas sdo sempre resultantes de uma poéecepcdo mental, quer dizer, elas
precisam ser pensadas antes de realizadas. E nentwrdesta mentalizacdo que as
expectativas estdo presentes e é a partir delseueapel é executado, influenciando na
definicdo do caminho a ser seguido pela acdo. apdmtos onde se pode observar o tempo
se manifestando na decisdo do homem: o primeifoséreado entre o pensar e o agir, que
sempre demandam certo prazo entre si, por menosejae é nele onde se apresentam as
expectativas; o segundo é observado no momentgetaigio da acdo, aqui as expectativas
sao afetadas pelo prazo necessario para o recolitirde seus frutos, pois quanto maior este
periodo, maior sera a quantidade de informacdesseadas para o individuo absorver. No
mesmo sentido, serdo maiores 0s esforcos paraegpactativas sobre o que acontecera em
consequéncia do maior volume de dados a seremssam®s. O inverso € verdadeiro, ou
seja, sendo menor o tempo necessario para a obtelogiresultados de uma atividade,
menores as quantidades de informacdes necessariaaa o esforco para a formacdo das

expectativas.

Assim, a formacdo das expectativas é condicionatta tempo que os resultados da acéo
levam para ser obtidos, devido a quantidade dermEgdes que estdo envolvidas na

operacdd’. Mas a importancia do entendimento sobre quaifatmses que influenciam na

!> Durante o tempo de execucdo da acao, tanto ek \pd ter novos determinantes, como o0 meio ofalé e
realizada pode apresentar modificacbes possiveiafeiar seus resultados, quando se trata da analise
marginalista, bem como da neoclassica, isto ndestca, ou seja, estas possiveis modificacdetengpo sédo
excluidas do problema.
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formacdo das expectativas estd no papel que etzsigqm na determinacdo das acdes, pois
elas sdo o elemento crucial para a tomada de decisa

As acdes econbmicas nao diferem do apresentada,adoimesmo modo, elas serdo afetadas
pela mentalizacdo prévia necesséria a sua concepcfelas expectativas sobre seus
resultados, que por sua vez serdo afetadas pedo gue a maturacao da atividade necessita.
O que héa de particular na acdo econbmica, postydatdaescola neoclassica, € que ela é
resultado do comportamento maximizador de um ageygsuidor de racionalidade perfeita.
As expectativas neste modelo sdo elaboradas patesggue conseguem captar e processar
todas as informagfes necessérias a obtencdo dormmeBultado possivel para uma acdo,
gualquer que seja a temporalidade envolvida. Oimpéca que as expectativas dos agentes
possuidores de racionalidade maximizadora sempegdesde acordo com o resultado da

acao.

O que possibilitou a descricdo do modelo neoclassi€é aqui sem a necessidade de referir o
papel das expectativas, ndo foi sua inexisténces apenas que o0 seu papel no modelo é
implicito a hip6tese de racionalidade maximizaddos agentes. Ou seja, ndo € que as
expectativas ndo existam, nem que seu papel naopsgponderante para a definicdo dos
caminhos que a economia seguira, mas que sua f@onesta definida pela possibilidade de
processar e prever todos os dados existentes,odgoacom o tipo de racionalidade que os
agentes possuem. Isto significa ndo apenas quensegue perceber todo o ambiente onde se
dard a acdo, mas também que a configuracdo ddételada de maneira 6tima e assim
permanecera devido a capacidade de maximizacaageoses, o0 que implica na existéncia de
certeza sobre a configuracdo alocativa que a edanmmtinuara apresentando em momento

futuro.

N&o é possivel gue um homem execute uma agéo selizédla previamente, neste processo
as expectativas estdo presentes e desempenham peh fpadamental na definicdo do

conteudo das acbes. Deste modo, ndo conferir qrraljtibuicdo as expectativas seria um
grande erro, pois excluiria do modelo a parte deonalidade humana que contribui de forma
decisiva para a ocorréncia ou ndo de uma acao.isdmnpode-se afirmar que as expectativas
no modelo neoclassico possuem um papel determimantkefinicdo das acfes dos agentes,

mas o carater da racionalidade faz com que suzmu&tido ndo seja necessaria, pois sua
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influéncia, que é determinante para a tomada dsaeaue define as a¢cdes sobre o modelo,
esta predeterminada.

Para os neoclassicos os investimentos sdo semgredios de poupanca, € com isso € a
disponibilidade desta que garante as condi¢cOesiaiatdo futuro. A poupancga, por sua vez,
€ o resultado de abstinéncia do consumo no presanteo objetivo de garanti-lo no futuro,

Ou seja, uma acao previdente e essencial paraviv garsociedade.

S&0 a poupanca e o investimento dois elementostdeera temporal, que visam atender as
condi¢bes materiais no futuro, sendo assim a degjgé leva as suas existéncias € definida
pelo componente expectacional do agente. A poupanga ato de abstinéncia do consumo

presente expectando sobre o consumo futuro, seéjaictencdo de manter oS recursos

disponiveis ou de amplia-los. O investimento € ag#&o produtiva expectando sobre os seus
resultados futuros, que garantirdo ou expandir&madicdes materiais de maneira direta ou
indireta. Sera o componente expectacional, em @ ca em outro, que movera a a¢ao do

agente.

Anteriormente se apresentou o funcionamento do loodclassico sem se fazer referéncia
a estes dois elementos de grande importancia paf@shamento. Para inclui-los na estrutura
apresentada é necessario ter em mente que etpsatEm no modelo neoclassico. O fator que
permite isto € a taxa de juros, que é tida por @stala como a recompensa pela abstinéncia

do consumo.

Desta maneira, o resultado agregado da economié pgiltante do montante de consumo e
investimentos realizados, sera definido pela péefda dos agentes pelo consumo
intertemporal, que disponibilizara os recursos pardormacdo da poupanca. Tanto a
poupanca disponivel, como o total de investimers@s,resultados de decisdes subjetivas dos
agentes, onde as expectativas sdo elementos deetes, mas condicionados pelo carater da
racionalidade dos agentes. O que faz com que suexpdicitacdo ndo seja um problema para

o fechamento do modelo.

1.2 AS EXPECTATIVAS DE ACORDO COM JEVONS, MENGERWALRAS
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Os modelos de Jevons e Walras estdo bem represermiath estrutura homogeneizada da
escola neoclassica exposta anteriormente. Istaldestes autores se utilizarem do método
matematico com equilibrio estatico. Sendo assingu®ose segue apenas se apresentarao suas
ideias sobre as expectativas e de um ou outro itongee seja necessario para sua
explicacdo. De maneira diversa, o modelo de Mempgerse utilizar de um método diferente,

o causal-genético, onde o tempo ndo € estaticommtamética é dispensada, exige uma
apresentacdo, mesmo que sintética, para que odentno das ideias do autor sobre as

expectativas em seu interior possa ser alcangado.

Para a apresentacdo das expectativas no pensadwntautores referidos se respeitara a
ordem da publicacdo de suas obras, sendo assimeipyise tratara de Jevons, logo em

seguida de Menger e, por fim, de Walras.

1.2.1 Stanley Jevons

O modelo de Jevons apresentado em sua principal“@bifeoria da Economia Politica”, é
uma construcéo, de forma géPahlinhada com o funcionamento do modelo homogedeiz
Com isso, como ja se indicou, é dispensavel faz@gsi a sua repeticdo para o entendimento
do papel das expectativas em seu interior. Destaeinada se partira diretamente para a
apresentacao das expectativas no pensamento dplsrtocomo das ideias acessorias a sua

compreensao.

As expectativas cumprem dois papéis na obra dende@primeiro como um dos elementos
gue definem a “for¢ca” do prazer ou sentimento proipoado pelo uso ou posse de algo por
um individuo, o que é essencial para o seu condeitatilidade de um bem. O segundo &
condizente com o que foi apresentado no modelo enezado. E € neste que se encontra a
maior contribuicdo das expectativas para o entezmiongeral do pensamento do autor,
mesmo que sua forma e funcédo néo sejam explicitéddasm, para apresentar o primeiro se
caracterizara o conceito de utilidade e para orsbgudevido seu alinhamento com o que ja

foi apresentado, apenas se fara sua indicagéo.

% Ha apontamentos dissonantes feitos pelo autorpaderiam ser referidos como divergéncias com oetood
homogeneizado neoclassico e com seu proprio modeds, que por ndo terem sido levados as Ultimas
consequéncias por ele, ndo devem ser vistos carneri@éncias. Devido a falta de espaco aqui aperiadisa o
local preciso onde os citados apontamentos podeensentrados: sobre custos de producdo, em J€1/896,

p. 109 e 114); sobre lideranca de precos, em J€t896, p. 116); e, erros de previsdo dos ageataslevons
(1996, pp. 165-166).
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A utilidade em Jevons, devido a influéncia do per@#o benthaniano, possui caracteristica
marcadamente hedonista. Desta forma, as acfendlvogluos sdo sempre realizadas visando
alcancar a felicidade, o que implica que eles busem todas as situacdes obter prazer e
evitar sofrimento. Assim, para o autor a buscatems por felicidade é uma peculiaridade da
natureza humana. A regra é que prazer gera falieigasofrimento a reduz, como em uma

operagdo matematica possuidora de grandezas ofiSY&ONS, 1996, p. 65-66).

E com a finalidade de alcancar a saciedade derprazeseja, a felicidade, que o homem
usard os meios a sua disposicao. O processo cque leferida saciedade pode ser descrito da
seguinte maneira: um individuo utiliza seus mems mbter quantidades de um determinado
prazer, mas a cada parcela adquirida adicionalmaorteele, sera alcancada uma menor
satisfacdo em comparacdo com as parcelas anteoregsja, ha um aumento decrescente da
satisfacdo obtida a cada parcela adicional do métado prazéf. Em algum momento o
individuo ndo obterd mais satisfacdo por quantidiederazer adicionada, chegando ao ponto
em que o0 excesso pode gerar sofrimento. Dai queahaente, quando da obtencédo de
prazer, sera recebido um menor nivel de satisfag@uantidades subsequentes de prazer que
venham a ser adquiridas, até que chegue o momedéoaolltima quantia de prazer usufruida
nao gere mais felicidade, ou se iguale a felicidadgporcionada pela simples manutencgéo
dos meios possuidos.

Por ser parte do comportamento natural do homeentids ou finalidade de sua acéo sera
sempre o de alcancar o maximo de prazer, que kslplitara a felicidade esteja ele lidando
com uma relacdo material ou imaterial, esteja @alizado em qualquer parte do glbbo
(JEVONS, 1996, p. 69).

O papel das expectativas na definicdo do conceitatiidade se encontra na busca de Jevons
por indicar como variam as grandezas do prazer soffimento. Como estes sdo fatores
subjetivos, fazem parte das relacdes que o autoipade mensurar de modo preciso, com
isso apenas discutiu as bases logicas que compmesestido. Para isto, recorreu a Bentham
para apontar que existem 7 fatores que influenciangrau de prazer ou sofrimento de um

individuo, sendo que apenas 4 deles possuem sggéfi para a economia: 1) sua

" Isto € 0 mesmo que a explicacdo da utilidade margiecrescente feita na apresentacdo do modelo
homogeneizado, com a diferenca do carater hedatesiavons.

18 Aqui pode-se perceber que a teoria do autor ssentada sobre pilares que lhe permitiram desesivam
modelo com caracteristicas gerais. O que posaileikplicar as situacdes mais diversas sobre a niessea
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intensidade; 2) sua duragdo; 3) sua certeza ourtézee e, 4) sua proximidade ou
“longinquidade” (JEVONS, 1996, p. 63).

Para relativizar as grandezas dos fatores 1 etéhsidade e duracdo, Jevons comparou o
nivel de prazer e sofrimento obtidos por um individdada certa intensidade ou duracdo da
posse de um objeto ou realizacdo de uma acao ddesejp, com o prazer ou sofrimento
conseguidos por outra intensidade ou duracdo dse s objeto ou da duracdo da acao de
seu desejo. E dai observou qual das duas relagiestip ao individuo em questao obter
maior prazer e menor sofrimento, o que € o objalevanaximizacdo da funcao de utilidade.
A ideia do autor é identificar, através deste pgsoecomparativo, para o0 conjunto dos
individuos, além do que lhes causa maior prazereaomsofrimento, também qual a
intensidade e duracdo 6tima que promovem sua rfeiocidade, ou a maximizacdo de sua
utilidade.

Os fatores 3 e 4 estao relacionados entre si,gommporalidade afeta no grau de certeza, de
maneira que quanto maior a “longiquidade” de ummyemaior a incerteza sobre ele, sendo
o inverso verdadeiro. E no tratamento desta relgg@&oas expectativas se apresentam e para
Jevons seu papel, no que tange ao conceito ddad#éj é o de gerar um “sentimento
antecipado” para o agente, o que implica dizereajas contribuem para a definicdo de seu

nivel de felicidade, ou seja, para a maximizacasudefuncao de utilidade.

Mais de perto, 0 que se tem é que a partir do mtunpre o agente antecipa ou planeja seu
futuro, comecga a se beneficiar idealmente dos yeEissiesultados de sua agdo. Jevons indica
gue o ato de planejar o futuro € acompanhado deepfara o0 agente no presente e que
guando o momento vindouro se tornar atual, é pelssive a intensidade ou duracdo do
prazer expectados pelo agente difiram dos plangjadto no plano subjetivo. Ou seja,
mesmo que os resultados concretos de uma acéoigéjaticos aos esperados, € possivel que
o nivel de prazer esperado pelo agente seja diéer@m efetivo. Isto seria produto de

superestimacao do prazer futuro pelo agente (JEVQSESD, pp. 66-67).

A relacdo entre as expectativas e a temporalidadapsesenta, por ser esta Ultima que
determina, a depender da proximidade do acontetimennivel do sentimento antecipado
gue o agente possuira. Assim, a intensidade dersaTio é funcdo do que se espera sentir no

futuro e da proximidade da realizacdo do esper@id@anto mais distante o acontecimento
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menor sera o sentimento esperado e quanto maigmaormaior a antecipagdo (JEVONS,
1996, p. 67). Assim, na obra do autor, o primeiapgb das expectativas — mencionado
anteriormente — se apresenta na sua contribuig@&o aivel de prazer ou sofrimento dos

agentes, por meio do “sentimento antecipado”.

O segundo papel que as expectativas cumprem nadebtevons € o de influenciar na

formacdo de poupanca e na efetivacdo dos investmevisando o futuro. Dada a

correspondéncia das hipoteses comportamentais ddelonohomogeneizado com as

jevonianas, tem-se que caso aqui fosse feita udsampormenorizada do sistema do autor
se obteriam os mesmos resultados observados ndauesthomogeneizada. Ou seja, se
alcancaria um equilibrio estatico com eficiénciacativa, onde as expectativas seriam
confirmadas. Assim, pode-se dizer que o papel spsctativas de maneira sistémica em
Jevons é condizente a anteriormente discutidatesdrinomogeneizada neoclassica, quer
dizer, elas possuem relevancia na tomada de dedisfiagentes, que definira os rumos da
economia, mas sua evidenciacdo — ou sua naturegal aeentro do modelo — nédo é realizada,
por ndo ser necessario, devido a sua forma desidlar os agentes estar condicionada pela

hipotese de racionalidade maximizadora.

1.2.2 Carl Menger

O pensamento de Menger é o que tem menos simdasdeom o que se descreveu como
modelo homogeneizado da escola neoclassica. A rpa#a isto ndo estd na menor
importancia ou capacidade explicativa do modeldedastor, mas na op¢do metodologica
pelo método matematico com analise de equilibriaties, onde grande parte das analises

feitas por Menger nédo se enquadram.

Além dos ja citados elementos convergentes das alerdevons, Menger e Walras presentes
no modelo homogeneizado ndo ha nos escritos do eMeogtras semelhancas com o
apresentado como escola neoclassica. Destarte, someferiu anteriormente, sera necessario
expor, mesmo que maneira sintética, o0 modelo doraytara que assim possam-se

compreender as expectativas em seu pensamento.

A analise de Menger repousa sobre os elementoslgyelga serem fenbmenos naturais que

independem da vontade do homem, ou seja, a essndau comportamento (MENGER,
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1983, pp. 240-241). Ele indica que “Todas as cadasegidas pela lei da causa e do efeito.”
(1983, p. 243) Assim, sua pesquisa sera norteddabpsca e entendimento dos elementos
que compdem a esséncia da natureza humana e agdesekausdisexistentes entre estes
elementos, que articulam os movimentos que compdeque se chama de economia.
Menger, segundo Alter (1990, p. 82, traducdo minbajacteriza “[...] a tarefa da teoria

econdmica como a explicacao da natureza e origeneddmenos econdémicos [...]".

A relacdo causal béasica identificada pelo autor,odde derivam todas as relacdes que
compdem a economia, € a existente enttecessidade asatisfacio sendo a existéncia do
segundo fator possivel por em algum momento aptelavido a existéncia da primeira. A
importancia desta relacao esta na identificacéexddéncia datilidade, que é para o autor o

algo que possibilita a consecucaomixo causakéntre ambos os fatores.

Desta primeira relacdo causal, que € representatia ytilidade, tem-se que dada sua
existéncia em algo, se um individuo possui conhecim sobre ela, bem como tem

capacidade e possibilidade de usa-la, configuestealgo como ulbem(MENGER, 1983,

p. 243). De maneira sistematica seguem quais astedsticas simultaneas que uma coisa

(algo) deve posstfitpara ser considerada um bem:

1° A existéncia de uma necessidade humana.

2° Que a coisa possua qualidades tais que a toapéama ser colocada em nexo
causal com a satisfacdo da referida necessidade.

3° O reconhecimento, por parte do homem, desseazeigal entre a referida coisa e
a satisfacao da respectiva necessidade.

4° O homem poder dispor dessa coisa, de modo a pbliga-la efetivamente para
satisfazer a referida necessidade. (MENGER, 1983}4)

Deste modo, a utilidade em Menger € um conceito maatém o carater subjetivo, mas
diferente do que acontecia em Jevons, ndo € ena loiesprazer que o individuo esforca-se
para obté-la, mas com a intencdo de satisfazerng@messidade. E ainda, na visdo do autor,
ela € uma caracteristica Util existente em umaacaoigs isto ndo basta para credencia-la
como bem, é preciso ainda que atenda uma necessiéadim individuo e, por fim, que ele

tenha consciéncia disto e possua condi¢cOes redzeleo uso dela.

¥ E 0 que corresponde, de forma simplista, ao sdodoéle pesquisa, que busca identificar os nexosais
naturais entre os homens e as coisas. Para o a@utboa realizacdo desta etapa permitiria identifeca
funcionamento da economia como um todo apés ac#sedos seus elementos mais complexos, que sendo
pertencentes ao mesmo sistema, responderdo deifprat@os mais simples em uma situacao similar.

%0 Se qualquer das condi¢ées apontadas n&o for pondisia ndo se podera chameo@saem questdo de bem.
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Para Menger os bens séo divididos em bens econ$mindo-econdmicos, o que os definira
de uma maneira ou de outra serd a relagdo exigtatre sua oferta e sua demanda. Assim,
um bem que possua uma pequena oferta em relag@oanda, ou seja, um bem escasso, sera
considerado um bem econdémico, enquanto que um lenpossua a relacdo inversa sera
considerado como n&o-econdmico — esta relacdo sdldia tanto da perspectiva micro,
guanto da perspectiva macro (MENGER, 1983, p. 269).

Serad essa a divisdo que gerard os comportamentsndividuos que o autor indica
configurarem a economia, ou seja, € o bem econbmicdorma que adequa o0s
comportamentos dos individuos a maneira econdérbigba importancia desta divisdo, onde
apenas estes bens séo objeto da atencéo dos edtuelosnomia (MENGER, 1983, pp. 269-
271).

Outra caracteristica que deriva dos bens econonéiapseapenaseles possuem valor, ou
seja, apenas eles terdo importancia para os indisitMENGER, 1983, p. 283). A grandeza
desse valor sera dada de acordo com a utilidadesjbens possuem para o atendimento das
necessidades subjetivas de cada individuo. Sento wddidade de carater marginal
decrescente, assim como se apresenta no modelogloeipado, com a diferenca de em
Menger o traco marginal ser tratado de forma ottfirmsem a utilizacéo do instrumental

matematico do célculo para o tratamento da quéseB3, p. 290).

De acordo, com Menger um individuo possui diversasessidades, que possuem entre si
graus de importancia diferentes. Sera sua sulgatiei que elencara a ordem de importancia

entre as necessidades e € de acordo com ela @oedssribuidos seus recursos.

Conjuntamente com a variagdo da utilidade do berardaseu valor, pois como este € a
importancia que o individuo atribui ao bem, porsaguir atender as suas necessidades, tendo
variado sua capacidade de fazer isto, tem-se gugequentemente sua dimensao variara.
Dada a caracteristica decrescente da utilidade vestacdo do valor ocorrera na mesma
direcdo (MENGER, 1983, 294).

2L O autor constréi uma tabela onde escalona ordemknas necessidades com as respectivas utilidades
possuidas pelos bens para o atendimento das @a{MENGER, 1983, p. 291).
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O valor na teoria de Menger condiciona a formasgidardo as trocas em uma econfnea
estas ocorrerdo como resultado da tentativa dosim®ufe satisfazerem suas necessidades de
modo mais completo. Para que as trocas se reakzemacessario que pelo menos dois
individuos possuam bens que para eles, tem valoomtgie 0s bens possuidos por outrem e
gue eles tenham consciéncia desta relacdo, bem possam executa-la. Como se observou
acima e como é facilmente visualizado na tabelagmte em Menger (1983, p. 291), isto
pode ser indicado como uma troca onde um indivisha®era um bem que para ele possui o
valor de atender uma necessidade de menor imp@téEm sua escala valorativa, para
receber em troca um bem que atendera uma necesgigachaior importancia. O mesmo
acontecera com o outro individuo envolvido na opfisyee assim ambos conseguirdo obter um
valor maior do que o que possuiriam caso a trocafosse efetivada, isso quer dizer que

houve ganhos para ambas as partes (1983, pp. 323-32

A permuta entre os individuos se realizard até onembo onde nao haja mais ganho
econdbmico para uma ou ambas as partes, ou sejamsieuocorrera quando o valor de um
dos bens envolvidos na permuta deixar de ser nggiero do outro, para uma das partes

envolvidas na operaco

A natureza dos precos na analise de Menger respeilianites estabelecidos para que uma
troca possa ser executada, ou seja, 0S precosvgiesshvolvidos em uma permuta se
localizardo entre o limite minimo que o ofertargpexar receber por seu bem e 0 maximo que
o demandante esta disposto a pdgaendo estes minimos e maximos citados referaotes
valor que os bens possuem para o ofertante e mimandante, respectivamente.

220 autor faz a diferenciacdo entre os conceitositiidlade, valor de uso e valor de troca. Utilidagle
caracteristica util de uma coisa que permite eltabeo nexo causal entre necessidade e satiSffENGER,
1983, p. 243); valor de uso é a importancia quebeam possui para a satisfacdo direta de uma neadessid,
valor de troca é a importancia que um bem possai gatisfacdo indireta de uma necessidade, atdevésia
venda, que possibilitara a compra de outro benpqumitird de maneira direta atender a necessid&383( pp.
354-355).

% Este exemplo, onde ha apenas dois individuos sl na operagéo de troca, é o mais simples msaias
através dele é possivel captar o essencial qudverssta relacéo.

24 Estéa relagdo, assim como a desenvolvida acimatysaaa das relagdes de troca, é a mais simplesvyehsO
autor desenvolvera sua andlise para operacdesuand®@s de monopdlio e concorréncia, mas parajetvals
do trabalho ndo sera necessario avancar nesta@daljrespndo em conta que os principios estabeleeidoama
troca ou no estabelecimento de precos em uma cele@® apenas dois individuos permanece valida nas
construgdes mais complexas empreendidas pelo autor.

% 0 autor indica que o valor exato, entre os lim#psntados, sera alcancado pela negociacdo enpartas
envolvidas na relacao.



33

O bem que possui apenas valor de troca para aggseoo possui, independente de suas
caracteristicas materiais, € para Menger uma matiea(MENGER, 1983, p. 362). Existem

mercadorias que possuem um maior grau de “vendabid’ que outras e que sdo aceitas
quase que em todas as situacdes, sao estas qamopta que por costume historicamente se
tornaram em dinheif8. Ou seja, devido ao seu alto grau de “vendabiéitiadpelo costume,

se tornou uma mercadoria que é utilizada quasexpglesivamente para realizar e facilitar as
trocas via precos — sendo necessario indicar gueautor a existéncia de valor de uso na

mercadoria € uma condicdo para que ela possa aksoat funcéo (1983, p. 374).

O exposto acima € uma sintese do raciocinio dexigadnexo causal entre necessidade e
satisfacdo, representado pela utilidade. Pode-senadr que a partir dele foi possivel

conceitualizar, de maneira concatenada, os elesgui® formam uma estrutura econdémica,
gque tem sua representacéo nas relacdes de tronzercidorias, que se realizam tendo como

mediador o dinheiro.

Dito isto, retorna-se agora para tratar da natudezeeferido nexo causal, pois sera a partir
dele que se podera entender as expectativas pargeMe, dado que o funcionamento da
economia para ele ja foi apresentado, pode-seaindical sua influéncia nesta estrutura. E
neste ponto onde fica evidente o encadeamente@rtasto processo produtivo que origina os
bens econbmicos, o que nao significa que sejapestesso que da esta caracteristica a uma
coisa, como se discutiu anteriormente, esta € prene da subjetividade dos individuos e da
escassez do bem, sendo assim 0 processo prodafsmas reproduz uma coisa que possui as
caracteristicas que lhe permitem |he enquadrar aombem econdmico.

Assim, a utilidade, que representa o nexo causel,antida em um bem econdnficaue é
resultado de um processo produtivo que envolve ganza de bens de ordens diferentes, que
pode ter seu grau de complexidade maior ou mendepander do bem a ser produzido. A
complexidade do processo produtivo de um bem pedelservada através da quantidade de

encadeamentos causais existentes, entre os bedwelaas ordens, em sua producdo. Desta

%6 O autor discorda das teorias que creditam & alaibei do estado a criacdo do dinheiro, para eldanl@s
contribuiu para a consolidacao do dinheiro, poarargégras que facilitaram seu manuseio, mas sgaroresta
no costume e ndo em uma lei (MENGER, 1983, pp.3¥8j}-

2" para que um uma coisa tenha sua utilidade comoébeetessario que o individuo tenha a possibilidede
utiliza-la efetivamente, para isso é necessarioedgi@possua todos os bens complementares de medem o
de ordens diferentes que permitem isto, ou de dotnaa o bem volta a ser uma coisa, pois perdaisiidade
(MENGER, 1983, p. 238).
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maneira, 0s bens mais complexos terdo um maior mirde encadeamentos causais

produtivos, sendo o inverso verdadeiro.

Os bens séo divididos em diversas ordens por Mengguie permite observar como se da o
encadeamento causal da producdo. Assim, existetmeims de primeira ordem, que sao
agueles que servem ao atendimento das necessidadeés de um nexo direto, e 0os bens das
demais ordens (22, 33, 42...) que também atendemacassidades, mas através de um nexo
indireto (MENGER, 1983, p. 247). Em outros termas,bens de primeira ordem sdo os de
consumo final, as demais ordens de bens sao repadas pelos que sdo necessarios para a
consecucado do processo produtivo, sendo os de aggenior ou de Ultima ordem os bens de

capitaf®

Os processos produtivos visam atender de maneira ocoanpleta as necessidades dos
homens, sendo assim quando se inicia um processo este, que sO tera resultado em
momento futuro, se da por entendido que o objeévo atendimento de necessidades
vindouras. Ou seja, 0 elemento tempo esta prese@tem fator que influencia no resultado

da producéo e da deciséo de produzir.

Deste modo, tem-se que quanto maior a cadeia camt@ bens de diferentes ordens
necessarios para a execucdo da producdo de um éepnindeira ordem, maior sera a
tendéncia de tempo a ser demandado no processois€omode-se observar que o elemento
tempo € importante na anélise de Menger, diferegtiéendo que se observou em Jevons e do
gue se observara quando do exame de Walras.

O que autor indica a partir disto é que o individeovera a frente de uma escolha entre
possuir um bem de ordem inferior, que pode seizatib imediatamente para atender uma
necessidade, e um de ordem superior, que nédo podmisumido automaticamente e que
necessita de um periodo de tempo, maior ou medep@nder do caso, para produzir os bens
de ordem inferior desejados. Ha ainda outro faseraconsiderado, quando da escolha, que &

guanto as qualidades dos bens inferiores, poigpwmado por té-los no presente se podera

% Cabe ainda indicar que os bens de ordem supemorstia utilidade dependente da utilidade dos bens d
ordem inferior, bem como da necessidade que citidagte do bem de primeira ordem (MENGER, 1983, p.
253).
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conhecé-las, se escolhendo ter a posse dos berosep ndo se podera ter certeza quanto a
qualidade daqueles bens no futuro (MENGER, 198254).

Com isto fica evidente a existéncia do compongrtertezanas analises do autor, o que tera
desdobramentos sobre o processo produtivo, queatesaler as necessidades futuras. Para
Menger h& diferentes graus de incerteza distribufpElos diversos setores produtivos da
economia — estes podem ser reduzidos pelo avacgoldgico — e suas diferencas séo

resultantes, entre outros fatores, de seus disenveis tecnoldgicos.

Assim, para Menger o grau de incerteza estd emodieeta com o grau de controle do
processo produtivo pelo homem, que € influenciado grande escala pelo progresso
cientifico. Quanto maior seu dominio sobre a pradugia progresso cientifico, menor seu
grau de incerteza quanto aos resultados, no queedjzeito a qualidade e quantidade
(MENGER, 1983, p. 256).

Indica-se isto, pois € aqui que os elementos agostganham maior relevo, pois € 0 processo
produtivo, utilizando bens de ordem superior, @oesavel pela garantia da satisfacdo das
necessidades futuras. Assim, é a escolha entrengsde primeira ordem e os bens superiores,

crucial para a previdéncia do futuro.

Para Menger é necessario aos homens com a intelecéenlizar previsdes corretas, sobre
como agir em relacdo a escolha apontado acimasim ggsrantir a satisfacdo plena de suas
necessidades: a) a capacidade de conhecer suadiel@npleta, ou seja, qual é ela no
presente e qual sera ela futuro, isto significaheoar as necessidades presentes e futuras, de
modo quantitativo e qualitativo; e, b) ter ciéndi@s recursos possuidos no presente que

possibilitardo cumprir o primeiro proposito (MENGER®S83, pp. 260-261).

Os apontamentos acima permitem concluir a formaaguexpectativas se apresentam na obra
de Menger. A existéncia de incerteza no modeldativa as quantidades e qualidades futuras
que a producédo de bens resultara —, a incompleagieformacdes e a racionalidade limitada
dos homens fazem com que as expectativas em Mamdersejam necessariamente
condizentes com os resultados que serdo obsermadfiguro, seja no processo produtivo,

seja na previséao feita sobre quais serdo as neéadssido amanha.
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Desta forma, no pensamento de Menger, o papelxpestativas € de grande relevancia para
a determinacéo dos desdobramentos econémicossqréis elas que conduzirdo as acdes dos
homens com o objetivo de garantir a satisfacaongasssidades em momento futuro. De
outra maneira, serdo elas que definirdo a diregi@stolha dos homens entre bens de
primeira ordem, para satisfazer necessidade pe=sest bens de ordem superior, para
satisfazer as necessidades futuras. Tendo em eoagid que deve haver uma distribuicdo
entre estas duas opcdes, ou em momento vindourcexi&trdo bens para satisfazer as

necessidades humanas.

A diferenca crucial da forma que as expectativagpsesentam no modelo de Menger e no
homogeneizado é observada pela possibilidade dere@iaacdo das expectativas que se
encontra presente no primeiro. Isto é suficienta paodificar toda a estrutura da economia,
pois caso as expectativas sejam negativas podemcod@@r investimentos, o que paralisaria

a atividade econdmica, dada a impossibilidade eledanento da demanda.

1.2.3 Léon Walras

O modelo walrasiano, presente NMagnum opusdo autor, assim como ocorre com 0
jevoniano, segue de perto, em suas linhas geragstratura do modelo homogeneizado
apresentada anteriormente. De maneira mais precgaiema do autor francés esta alinhado
com o citado modelo homogeneizado em sua formadlésa estaticd, que corresponde em

sua obra a maior parte do esforco tedrico emprdendi

De maneira ampla, pode-se dizer que o modelo deag/dlescreve o funcionamento das
relacbes econdmicas entre os homens, tendo corssupasto a inexisténcia de qualquer tipo

de intervencdo externa e dada uma distribuicagalnios fatores materiais que permita a

2 Walras tinha compreensao dos limites da analis¢ies mas considerava que era esta a forma eszar a
economia de maneira mais precisa, por ela peramtfisar os fendbmenos desejados, resultantes teéaacides
entre as diversas variaveis fundamentais do pra@hleob hipdteses estabelecidas anteriormente peidieso,
em um ponto especifico do tempo (WALRAS, 1996).s8ja, a estatica como ferramenta do método hipotéti
dedutivo para a andlise da economia.

A demonstragdo da compreensdo por Walras sobmitesl da estatica pode ser observada quando g aato
aprofundar muito esta analise, por ndo precisadtemmaticamente, indica que para conseguir visuatiza
desdobramentos de seus apontamentos de maneiaprdgima da realidade” seria necessario inclain&ise
dindmica na questdo. O que se verifica é que diledoj possivel sob o exame estatico, é “desekdaite” ante
a observacdo dinamica. Nesta maneira de estudaom@omia, 0 equilibrio passa a estar sendo sempre
perseguido, porém nunca € alcancado. Cabe notastqueio se da pela violacdo das hipiteses qtensas a
livre-concorréncia, mas pela simultanea e ininfgrumodificacdo nas disposicdes e necessidadespiialc
circulante, que afetardo todas as demais variédeepoblema (WALRAS, 1996, pp. 272-273).



37

existéncia de um mercado em livre-concorrénciaut+ @stando implicito um comportamento
humano idealizad8. Seu objetivo é, a partir de uma exposicdo maalédizdemonstrar que
os resultados obtidos pela livre-concorréncia saque fornecem o maior grau de satisfacao

para seus participantes

Para alcancar o objetivo desta sec¢do, qual sej@ entender como as expectativas se
enquadram e qual influéncia exercem sobre o modeleasiano, sera preciso explicitar,
mesmo que de maneira sucinta, como se alcancaildbequgeral alicercado por Walras.
Para isso se descreverdo as trés leis elementarsisutdas pelo autor, pois sera através dos
mecanismos de cada uma delas que se observarélodaapexpectativas na determinacao

dos equilibrios simultaneos do modelo walrasiano.

Mas antes disso € necessario indicar o encadearegisiente entre utilidade, raridade e
quantidade de uma coisa. Dado que € a relacacembdasentre estes trés elementos que
indicara aos agentes econdémicos, a partir de sudises subjetivas, como agir com o intuito

de obter a maxima satisfacéo possivel de suassidadss.

Utilidade para Walras é a caracteristica de atendea necessidade que uma coisa deve
possuir para ser demandada, sendo aqui a subgetevigim fator determinante, dado que para
0 autor algo pode ser ou nao util a depender ddisagdes individuais. “Digo que as coisas
sao Uteis desde que possam servir a um uso quattpsele que atendam a uma necessidade
qualguer e permitam sua satisfacdo.” (WALRAS, 19885) A raridade, por sua vez, é a
caracteristica de finitude que algo possui, em dim&nsao que impeca que sua demanda
possa ser completamente atendida. “Digo que aasceidstem a nossa disposicado apenas em
quantidade limitada desde que elas ndo existamuamtigade tal que cada um de nos possa
encontra-las ao alcance e a vontade para satisfdegamente a necessidade que tem delas.”
(1996, p. 46)

Dado que uma coisa sé pode ser rara se possuidoutiidade e que a quantidade € um
elemento determinante na existéncia ou nao dead®jdWalras (1996, p. 46) estabelece o

conceito de raridade como a relagéo existente anitdéidade e a quantidade. Pode-se dizer, a

30 Aqui se referem as hip6teses sobre o comportanhembano discutidas no modelo homogeneizado.

31 Cabe indicar que Walras, devido sua visdo solieecé ciéncia e qual sua forma, ndo fara prescrigblre
como a economia deve ser ou juizos de valor ackrs®us resultados (WALRAS, 1996). A maxima satiia
sinalizada refere-se puramente a realizacdo, pt gas agentes econdmicos, de suas funcdes-abjetiv
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partir dos apontamentos do autor, de maneira lpgjga quanto maior a utilidadeeteris
paribus,maior a raridade e quanto maior a quantidadeeris paribusmenor a raridade. Ou
seja, ha uma relacao direta entre raridade eadiick inversa entre a raridade e a quantidade.
Sempre tendo em consideracdo a subjetividade tidad8, o que implica ser a propria

raridade subjetiva, dadas suas conexdes indicadas.

A raridade, indicada acima, gera trés desdobramegmiocipais, no que diz respeito a riqueza
social: a existéncia da propriedade; o valor deatree, a inddstria. S8o0 estes que se
relacionam, por meio das acdes dos agentes commome@ocade que se encontra no centro
das atencbes da construcdo tedrica walrasianajdaleer em seu seio que se efetuam os
mecanismos que proporcionam a satisfacdo maximanelzessidades dos participantes da
economia (WALRAS, 1996, Licéao IlI).

Sabendo que os agentes walrasianos, devido areigstéa raridade das coisas Uteis, se
organizam em mercados com a finalidade de maxinaizeatisfacdo de suas necessidades,
pode-se indicar as trés leis fundamentais do madielautor, que identificam os resultados

globais alcancados por suas ac¢des racionais sekclncorréncia.

1.2.3.1 A 1% |ei ou “A Lei da Oferta e da Procura”

A primeira lei walrasiana é a responsavel pelatéxa dos precos de equilibrio nos
mercados, como o titulo acima deixa claro, é el gprmite que exista igualdade entre a
demanda e a oferta. A composigéo desta lei € dadgymcao de outras duas construidas pelo
autor, quais sejam: a) “a lei do estabelecimentomtecos de equilibrio” que indica como os
precos de equilibrio se estabelecerdo, atravésiigciies para cima ou para baixo no preco
das mercadorias, onde o primeiro movimento € uagieao excesso de demanda efetiva em
relagdo a oferta efetiva e no segundo a falta deadda efetiva em relagcéo a oferta efetiva
(WALRAS, 1996, p. 132) e; b) “a lei de variacdo qoecos de equilibrio” que fornece a
compreensao sobre as relagdes existentes enttadeile quantidade que fazem os precos de
equilibrio variar (1996, p. 142), isso é o mesme dizer que as variagbes ocorrem como
resultado de mudancas nas raridades das mercadorias

Estas duas leis condicionam “a lei da oferta e rd@uypa” de maneira a tornar possivel a

compreensao sobre o estabelecimento dos precapiii®mo, bem como sobre quais fatores
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geram variacbes em sua estabilidade. Tendo istcagsideracdo, pode-se enunciar que o
preco de equilibrio se verifica quando: “Sendo dadaas mercadorias, para que haja
equilibrio do mercado em relacao a elas, ou pre@i®nario de uma na outra, € necessario e
suficiente que a demanda efetiva de cada uma dessasdorias seja igual a sua oferta

efetiva.” (WALRAS, 1996, p. 81)

Na andlise estatica walrasina o equilibrio € semapra constante e qualquer alteracdo em sua
estabilidade, de acordo com “a lei de variacdo g@wecos de equilibrio”, sera
automaticamente corrigida pelo mecanismo de apstmodelo, que corresponde “a lei de
estabelecimento dos precos de equilibrio”. Ou gja, exemplo, se ha um aumento na
utilidade de uma mercadoria qualquer, que leveaeaagido relativa de sua raridade, esta de
forma direta também serd aumentada, mantendo-saridades das demais mercadorias
constantes e, excetuando-se casos esdruxulostésenteaumento da demanda efetiva da
mercadoria em questdo em relacdo a sua ofertagefEte aumento da demanda efetiva sera
corrigido por um aumento dos precos, de modo qienaanda efetiva se reduzira, levando o
preco a também diminuir, mas ambos nado retornargmato inicial, mas a um novo patamar

que garantira um novo preco de equilibrio ajustsinovas relacfes de raridade.

As expectativas dos agentes walrasianos séo igoaisesultados de suas acdes nesta 12 lei
devido ao papel exercido por um agente singulesepte na estrutura de mercado de Walras,
o “leiloeiro”, que permite a funcéo alocatiea-antedos individuos se realizar de maneira a
maximizar sua utilidade (WALRAS, 1996, p. 64).

O “leiloeiro walrasiano” é capaz de assegurar gaag que todas as operacdes de mercado
sejam efetivadas no ponto de equilibrio que maxraizatisfacdo das necessidades de todos
0S seus participantes, garantindo a realizacéexjzesctativas (WALRAS, 1996, p. 136), por
ser possuidor de racionalidade perfeita, mas taneas informagfes estarem disponiveis
de maneira completa e pelos demais agentes agedormda maximizadora. Outra condi¢ao
que se faz necessaria, para que isto aconteca tdas as transacdes devem ser realizadas

simultaneamente, dado que de outra maneira asdasdse modificariam, mas esta condi¢cao
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fica plenamente atendida pela manutencéo da estidiecnodelo, que € anunciada pelo autor
repetidas vezé&s

1.2.3.2 A 22 lei ou “A lei dos custos de producéalo preco de custo”

Esta lei indica que o preco de equilibrio na prédué dado pela igualdade entre o preco de
venda e o preco de custo de uma mercadoria qual§aet esta igualdade que definira as

guantidades a serem produzidas.

O agente walrasiano fundamental na organizacdoat®gso produtivo é o empresario, dada
sua forma de racionalidade, perfeita e maximizadela é capaz de processar todas as
informacgdes necessarias para alcancar o maior hmssivel. Isto acontecendo em todo o
sistema, de modo que em todos os setores se uenfitucros econdémicos iguais a zero. Em
caso extraordinario, ou seja, na eventualidadendesetor da economia estar gerando lucro
extraordinario, acontecera que todos os empres@aos ele migrardo, aumentando sua
oferta, até o ponto onde o lucro se normafiZ&VALRAS, 1996, pp. 169-170). Desta
maneira, no tocante a producéo, diferente da azgefio do mercado, onde se fazia presente
o “leiloeiro”, € 0 empresario o agente que capaoitgistema a alcancar seu preco de

equilibrio em uma economia em livre-concorréncia.

Quando da organizacédo da producédo o empresaridutezdo dupla nos mercados: sera ele
comprador no mercado de servi¢cos, demandando reladasra, trabalho e lucros, e; serd ele
vendedor no mercado de produtos (WALRAS, 1996, pp0-171). A atuagcdo dos
empresarios nos dois mercados citados € respornsdveestabelecimento e manutencao de
seus precos de equilibrio, demonstrando como analmlade deste agente é marcante e
definidora, chegando mesmo a substituir a funcadlemeiro”. Sua atuagdo serve como
ponte entre os dois mercados citados, garantindpreea estabilidade do preco de equilibrio
via suas operacdes baixistas ou altistas, masdst@ignifica que sua acédo possua o poder de
individualmente modificar os precos de equilibrimas que pelo fato de os demais
empresarios agirem da mesma maneira simultaneameetédo o carater de sua

racionalidade, tem-se um conjunto de acbes espzaga®m ndo combinadas, que seguem no

%2 0 mecanismo walrasiano de equilibrio estatico k&mao em diversos mercados € conhecido na literatu
como Tatonnemen{JAFFE, 1981). Para uma discussédo detalhada sotema e sua controvérsia ver Walker
(1987).

% |sto ser possivel indica a inexisténcia de cuséoalocacdo de capitais no modelo de Walras.
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mesmo sentido, garantindo a igualdade entre demandderta efetivas, promotor da
satisfacdo maxima para todos os participantes @osaaios (1996, p. 171).

O mecanismo de ajuste da producéo ocorre comayse,ggor exemplo, se a demanda efetiva
de uma mercadoria qualquer for maior que sua oééetéva, se tera um aumento de seu prego
de venda, como antes se anunciou, 0 que ndo selréfgue essa modificacdo no preco de
venda gera uma desigualdade entre este e seu geecosto, levando a um consequente
incremento produtivo da mercadoria em questdo,dstsionara um crescimento da oferta
efetiva, que levard a uma reducdo do preco de yestdao ponto onde ele se iguale

novamente ao seu prec¢o de custo.

O que se observa como resultado da 22 lei de Waleasonfirmacdo das expectativas dos
agentes, neste caso especifico as dos empresaeigsaximizam seus lucros, produzindo de
maneira 6tima, de acordo com o expectado, atravégudlacdo entre preco de venda e prego
de custo. Isto se efetua, como nos outros casegjoda racionalidade maximizadora dos

agentes.

E a partir do descrito acima que os mecanismosetteario em conjunto com os de producio
levam o sistema a se manter em constante equilirigrimeiro o faz pelo ajuste do preco
que pode estimular ou desestimular a demanda egonde que pela modificacdo da
quantidade produzida ajusta a oferta. O que seétgoe ambos os movimentos contribuem

para a manutencao do preco de equilibrio (WALRABSG] pp. 171-172).

1.2.3.3 A 32lei ou “A lei da determinacéo dos medo capital”

Esta lei indica que preco de equilibrio no mercado de capitais é dpdla igualdade entre
0 excedente sobre o consumo e o os precos dosisamitvos da econonifa As quantidades
destes novos capitais, por sua vez, serdo detatasirtee acordo com sua 22 lei de Walras, ou
seja, de acordo com a igualacéo entre seus precesndlas e precos de custos (WALRAS,

1996, pp. 203-204). Se colocadas estas duas lei®ejomto com as hipéteses de lucro zero e

3 Até aqui ndo se inseriu a moeda na problemétideasiana tratada, isto ndo se deu devido o autor na
desenvolver a questdo, mas apenas para faciitgpa@sicdo e ndo a estender para questdes aléneakssarias
para o entendimento das expectativas.
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inexisténcia de custos para realocacdo de capfiaisse a existéncia de uma taxa de

rendimento liquido dos capitais novos uniforme edata economia.

As relacdes no mercado de capitaie dardo entre os agentes poupadores e os imvestid
onde a oferta de recursos, por parte dos primesmsggualara em nivel de equilibrio com a
demanda, por parte dos ultimos.

A razéo que leva os agentes a demandar capitaigidrnios € a mesma que move os demais

agentes walrasianos, qual seja a de satisfazemsgassidades da melhor maneira possivel.
Destarte, quando se adquire capitais mobiliariosde a intencdo de receber o maximo de
rendimentos. O preco dos capitais mobiliarios éodpdr sua capacidade de fornecer

rendimentos, pelo grau de risco de sua destruicpela velocidade e intensidade de seu

desgaste (WALRAS, 1996, p. 203).

Para que ocorra a compra e recompra de capitassn®d\necessario que existam recursos
disponiveis a nivel global. Desta forma, Walrascadjue apenas em uma economia onde o
rendimento exceda 0 consumo, ou seja, que posSsyERIPEa, € que se verificard a existéncia
de investimentos. Este tipo de economia € caraatai pelo autor como em estado
progressivd’,

O que faz os agentes poupadores e investidoresuigosees de um mesmo tipo de
racionalidade, a tomar decisdes diferentes é dnjetsidade que implica que eles possuam
necessidades diferentes a serem satisfeitas. Agsimgentes poupadores tendem a adquirir
0s capitais existentes, devido seu retorno ser faaiBnente previsivel, enquanto que os
proprietarios destes capitais existentes — seerefes empresarios — tendem a adquirir capitais
novos, que possuem uma maior dificuldade para\asfie de seu retorno, mas que por iSso
possuem um componente especulativo, que pode lfesiraum lucro extraordinario
(WALRAS, 1996, p. 231).

% Na discussédo deste ponto Walras se preocupardeeta apenas com os capitais propriamente ditossou
capitais mobilidrios, que séo artificiais e des$weis, tendo, por isso, suas quantidades manipslgpea
vontade humana.

% Qutras condicBes para que a economia encontresse estado é que sejam produzidos capitais nogas e
exista uma constante demanda por eles.
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E neste ponto que as expectativas afetam o compemta dos agentes econdmicos
walrasianos no mercado de capitais, quando dedre@sdes de investimento, separando-0s
em investidores e poupadores. Tem-se que seréaxpastativas subjetivas dos agentes que
definirdo qual a forma alocativa que eles escothgrara seus recursos. Inexistindo o
componente subjetivo todos os agentes escolhemaanimica alternativa para investir, o que
inviabilizaria o funcionamento do sistema economidevido a nao existéncia de razdes

|6gicas para a efetuacéo de trocas comerciais.

No mercado de capitais, 0os agentes poupadoressigadaexpectativas realizadas pelo retorno
seguro que os capitais existentes adquiridos lbesedem. E os agentes especuladores
confirmaréo suas expectativas pelo retorno mam@ie de seus investimentos — que ainda
assim serdo condizentes com 0 esperado —, sejagamino, perda ou igualdade do

investimento.

O que se tem, por fim, € que através das trésmMaliasianas apresentadas, que sinalizam
como o sistema econdémico funciona e alcanca sa&w gte equilibrio, péde-se observar as
expectativas de seus agentes, em diferentes sjagbndizendo com os resultados
esperados das acdes, bem como se encontra noonmmiebgeneizado. De maneira mais
especifica, verifica-se que as expectativas dosuromlores, presentes em suas fung¢des
alocativas, se confirmaram nas operacdes no megaelse encontra em equilibrio com a
intervencao do “leiloeiro”; o mesmo se deu com mgeetativas dos empresarios que se
confirmaram quando ele maximizou seus lucros, miodio de maneira 6tima, através da
igualacdo entre preco de venda e preco de cugboy &m, as expectativas dos poupadores e
investidores se confirmaram, com o retorno espedadgeus capitais, permitindo, com isso, a

capitalizacdo necessaria a progressividade ecoadémic

1.3 CONSIDERACOES FINAIS

A partir da discusséo feita neste capitulo podediear que as expectativas cumprem um
papel definidor nos modelos econdmicos dos autoragyinalistas, mas que este nao é
explicitado na opgcdo homogeneizada, nem nos delsaneatos encontrados em Jevons e

Walras.
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Na opcdo homogeneizada a fungdo das expectativamcamtra implicita a hipotese de
racionalidade maximizadora do agente econdmico.u® germite ao modelo discutir o
comportamento do agente sem a necessidade deitexpticpapel das expectativas, que €
determinante, na sua tomada de deciséo. E, aindieyiéo ao carater da racionalidade, que
sempre se observara a igualdade entre o que setexpe o resultado das agbes, o que
implica em estas serem passiveis de previsdese @lgbalmente significa que o resultado

alocativo do sistema econémico pode ser expectado.

O mesmo é verificado nos modelos encontrados nassofle Jevons e Walras. No
desenvolvimento do primeiro destes autores as &pexs aparecem de maneira explicita
apenas quando da determinacéo da utilidade, par adoeisentimento antecipado” que goza o
agente ao vislumbrar o consumo de algo, mas iginagtem consequéncias indiretas sobre a
determinacao do resultado do sistema. O segundo emtnenhum momento chega a discutir
explicitamente as expectativas, nem mesmo paracalatdo de algum conceito, como o fez

Jevons.

Diferentemente do encontrado no modelo homogeneizadhas construcdes isoladas de
Jevons e Walras, quando se observa o pensamemfierter se visualizam apontamentos
explicitos e de significacdo global para o sisteroague se refere as expectativas. Assim
como para o modelo homogeneizado, para Jevons md\&d expectativas tém em Menger
funcdo crucial no fechamento do sistema, a diferagsencial encontrada é que para este
Gltimo autor, devido a sua forma de encarar a natidade dos agentes, ndo ha
necessariamente a igualdade entre o expectadesulbado da acédo, o que implica também
gue ndo ha um determinismo na previsibilidade dolt@do do sistema econémico. Isto é
devido em parte a opcdo metodoldgica deste Ultimoraque observa o tempo como uma
variavel crucial para o estudo da economia, benocsua forma de enxergar a racionalidade

dos agentes.

Com isto dito, € possivel responder parcialmentguastdes levantadas na introducéo desta

dissertacdo, dado que apenas sera em referénp@nsamento dos autores marginalistas:

1) as expectativas foram abordadas de maneira egplpgnas por Jevons e Menger,
mas apenas 0 Ultimo dos autores discute suas a@rsBas para 0 sSistema

econdmico. Entretanto, mesmo nédo tendo sido evigdsme em nivel sistémico por
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Jevons e Walras, bem como pelo modelo homogenegizadexpectativas possuem
papel definidor em carater sistémico tanto nasuesas construidas pelos autores,
como na homogeneizada, mas de maneira implicitalidonadas pela racionalidade
maximizadora dos agentes econdmicos;

a resposta aqui apontada para a segunda questfoetdiode ser absoluta, dado que
para isto seria necessario fazer um estudo billilegre historico sobre os fatores que
levaram os autores do grande numero de manuaisPde ddn&o incluir neles a
discusséo sobre as expectativas nos autores matgisabem como sobre o porqué
dos autores da HPE né&o terem publicado artigograsoproducdes sobre a questao.
Assim, esta resposta € dada como um apontamernto ldgrivado das observacdes
feitas no decorrer deste capitulo. Deste modajiadanao que este trabalho faz € que o
provavel motivo para os estudos sobre as expeasatios autores marginalistas nao
terem sido empreendidos esta na opgcdo metodolpgleahomogeneizacédo, que néo
explicita a funcdo das expectativas. De outro nuxlapontamentos de Menger sobre
as expectativas poderiam ter sido apreciados odrocwados a seu tempo e a
problematica poderia ter composto de modo explicgomodelos econdmicos do
mainstreamantes do advento da TG.

e, por fim, cabe assinalar que a nao explicitagds expectativas pela opcéo
homogeneizada n&o ocasionou um déficit explicgtimoparte da teoria marginalista,
dado que a funcdo que elas cumprem implicitameatenodelo € a mesma que
cumpririam no caso de sua explicitacdo, devido caralicionalidade ao carater da
racionalidade dos agentes. O mesmo pode ser diie 5 modelos de Jevons e
Walras, se observados de maneira isolada. Daddguger trata da questdo ndo ha

necessidade de uma resposta para a questao edaoralalg.
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2 AS EXPECTATIVAS NO PENSAMENTO DA “ESCOLA DE CAMBRID GE™
MARSHALL E PIGOU

Este capitulo € o segundo da dissertacéo e o pomeidois que tratardo das expectativas na
Escola de Cambridge. Como se apontou na introddeate trabalho foi feita uma divisao
entre os autores desta escola que aqui seréo dbsrd@am a intencdo de melhor sistematizar

suas ideias e com isso possibilitar a discuss@&erdas conexdes existentes entre eles.

A Escola de Cambridge est4d fundamentada nos escdeo Alfred Marshall e sua

proeminéncia, enquanto corrente do pensamento,ci@a€ias econdmicas deveu-se ao
frutifero trabalho de seus tedricos. Pode-se eiténie seus principais nomes, além do proprio
Marshall, Arthur Cecil Pigou, Dennis Holme RobentsJohn Maynard Keynes, autores que
serdo discutidos na dissertacdo, sendo os doigipognneste capitulo e os outros dois no

proximo.

A obra Marshall, de maneira direta, através de smgsitos, e indireta, por meio das
construgdes contributivas ou criticas de seus degs influenciou as ciéncias econdmicas de
forma a Escola de Cambridge ter se tornado o céeneeu pensamento, em sua versao
neoclassica, até meados da década de 1930. Coreoe sBghumpeter (2006, p. 1049,
traducdo minha): “Por uma questdo de justica hestprdeve-se ressaltar que, no
desenvolvimento das teorias monetéarias inglesasiadso tempo, Hawtrey, Lavington,
Keynes, Pigou e Robertson desenvolveram ensinamemdoshallianos — embora em linhas

proprias”.

Em sua analise Marshall, como se observara na seggointe, diferencia as causas,
desdobramentos e resultados dos fatos econémitesoe@urto Prazo (CP) e o Longo Prazo
(LP), sendo esta separacdo temporal meramente oh@jad, pois “ndo ha linha de
separacao rigida e nitida entre ‘longos’ e ‘curfpgriodos]” (MARSHALL, 1996, v. 2, p.
55). Em LP, de acordo com o modelo do autor, séiceeum equilibrio estavel entre oferta e
procura (demand®) normais (1996, v. 2, pp. 27-28); e, em CP, o éwinl pode
temporariamente ser desestabilizado, gerando las @condmicos.

3" Marshall usa o termo “procura”, aqui ambos sessmias indistintamente.
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Blaug (1985, p. 371) sugere a existéncia de quatnpos na andlise marshalliana: a) o “prazo
de mercado”, onde a oferta € totalmente fixa; Bywto prazo” no qual a oferta pode ser
incrementada, mas a capacidade produtiva permanaiterada — de acordo com Marshall
(1996, v. 2, p. 52) este incremento seria resudtdt emprego integral dos instrumentos de
producédce talvez fazendo horas extra3 o “longo prazo” em que a capacidade produtiva
variavel, mas os recursos disponiveis sao fixod) e,“muito longo prazo” quando tudo pode
ser alterado. Neste trabalho se continuara a ugaotomia CP/LP, pois ela expressa bem o
sentido geral da divisdo temporal marshallianapdpge os apontamentos feitos para CP séo
validos para as duas primeiras categorias indicpdaslaug, assim como os para LP o sdo
para as duas ultimas — nos casos excepcionaisgdqissd nao se verificar, serd chamada a

atencao.

Um dos elos tedricos que liga os autores citadossegundo paragrafo € a heranca
marshalliana da teoria dos ciclos econdomicos (MEMEES FILHO; ARTHMAR, 2013, p.
04). E sera a discussao dos esquemas conceitumszptos por cada um deles, como
resposta a esta problematica de CP levantada pshila que permitird a este trabalho
visualizar as diferentes percepcdes existenteserm da Escola de Cambridge sobre as
expectativas, sendo este o0 seu objetivo.

Robertson (1926) no inicio de seu tratado divideeapostas até entdo apresentadas para a
questdo das flutuacées econdmicas em duas verf@inepais™ a) a monetarista, onde se
encontra Keynég e, b) a psicoldgica, onde, por sua vez, ele arqu®igou — aqui se
observa que nesta também se enquadra Marshall,axserRobertson ndo o tenha indicado
por qualquer que seja o motivo. Por sua vez, Reterexplora ambas as vertentes, mas da

prioridade aos fatores reais como causas inic@<it|os.

Por ora deixando a discussao sobre Keynes e Robattslado, é possivel identificar no que
se refere a Marshall e Pigou que eles tém comusm do instrumental analitico, que foi

erigido pelo primeiro deles e utilizado com maiarroenor sintonia por todos os autores da

% Esta ndo é a Unica forma de separar os autorésoda dos ciclos econdémicos, veja-se, por exemplo,
classificagfes feitas por Haberler, Hansen e Laiditadas poArthmar (2005), e ainda a feita por este autor no
mesmo artigo, onde sdo enquadrados os tedricasaos econdmicos, para além dos tratados aquligatios

a “tradicdo classica” e os “subconsumistas”.

3 E importante ter em consideracdo que esta sepaiit#ipor Robertson foi realizada antes de Kejaegar a
TG, ou seja, este autor ainda nao tinha feito sitisacao pensamento cambridgiano. E ainda, conubservara
na secdo que trata de Keynes, ndo se abordardssimasobre os ciclos econdmicos, por esta ndo exyiegs
nenhum novo fator para a discussao das expectétitas pelo autor na TG.
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Escola de Cambridge, a visédo sobre os ciclos ecanérmue sugere o fator psicolégico como

o responsavel principal pelas flutuagbes da ecar@noiu seja, ambos se enquadrariam na
primeira das vertentes indicadas acima. E € esle gue faz a apresentacéo dos dois ser feita
no mesmo capitulo e por onde a discusséo sobpgastativas em seus pensamentos rumara

de modo geral.

Pretende-se a partir da apresentacéo das expastathg pensamentos dos dois autores fazer
a segunda aproximacao das respostas as questastatas na introducao desta dissertacao.
Assim, se intentara através da analise dos auteréftcar se as expectativas foram ou nao
abordadas por eles; em caso positivo, tentara dieamse ha em seus escritos algo que
justifique o porqué da HPE ter despendido pouctiz@s em sua investigacdo; e, em caso
negativo, assinalar se a falta de tratamento daesceativas pelos autores limitou o alcance de

seus apontamentos.

Desta maneira, com a intencdo de alcancar o enientbh sobre as expectativas no
pensamento dos autores da Escola de Cambridgdasataste capitulo, quais sejam Marshall
e Pigou, na secdo que segue se apresentardo, desititico, as caracteristicas gerais do
modelo marshalliano, distinguindo em duas subsegéas apontamentos sobre LP e CP,
respectivamente; posteriormente, dando prossegtomen discussdo sobre os ciclos
econdmicos — que se inicia na subsecao sobre a des&P de Marshall —, apresenta-se na
segunda secdo o modelo pigouviano; e, por fim,nfieze consideracdes finais destacando
como 0s apontamentos feitos no capitulo contribpara responder as questdes levantadas na

introducao da dissertacgéo.
2.1 ALFRED MARSHALL

A teoria do valor marshalliafaé composta por elementos classicos e margin&fistague

faz sua esséncia ser composta tanto pelos cusmediecéo, quanto pela utilidade do B&m

9 Marshall descredencia o uso do termo “valor d&¢ @smo expressédo de um bem para uso direto de um
individuo; e, para ele o termo “valor” deve setizado como sinbnimo de “valor de troca”, sende asha
expresséo pela qual duas coisas podem ser perrsu@dde em “sociedades modernas” esta expresita é f
por meio do dinheiro e o valor é nada mais queeQ@r(1996, v. 1, pp. 126-127)

“l Contra a sugest&o de que a maior contribuicéo atshdll para economia foi & sintese das teoriasickie
marginalista, Strauch (1996, v. 1, p. 20) indica tjdd quem prove, porém, como fez Shaye ele nada deve
nem a um nem a outra, tendo em vista a originadidaal prioridade subjetiva das suas idéias, as dhkgas
publicacdo das obras dos marginalistas e as refaséa reconhecimentos de Marshall as principaitefode
suas contribuicées. Quanto a contribuicao dosictisso que Marshall tentou fazer, segundo ele rydoi
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Marshall distingue a maneira como estes elememtihigenciam na determinacado do valor
através da inclusdo do fator temporal na analisde daz a dicotomia entre CP e LP,
anteriormente referida. E por meio dela que se petdeeber como a relacdo entre oferta e
demanda se efetiva distintamente a depender deotaehdade em questédo, pois os fatores
que tem preponderancia em CP ndo sdo os mesmasmue. Nas subsecdes abaixo sera
possivel observar como funcionam os mecanismosetntinacdo do valor em CP e LP,

bem como as expectativas se apresentam neles.

Mas antes disso, com a intencdo de subsidiar astaisddo, cabe apontar algumas
caracteristicas gerais do modelo de Marshall qupssentam indistintamente tanto em CP,

quanto em LP:

a) a andlise se da sobre situacéstaticas(SCHUMPETER, 2006, p. 1108), utilizando-
se do artificid'coeteris paribus”.Isto é feito desta forma devido a impossibilidade d
tratar de maneira dinamica o sistema econdmico (BARLL, 1996, v. 1, p. 63; v. 2,
p. 47). A intencdo é entdo estudar de maneira deusta problemas complexos e
através da soma das partes se aproximar o maxinsoaleeal solugdo. Sobre isto,
pode-se observar, por exemplo, que grande partenélise do autor € feita com
carater setorial, isto &, se referindo a uma im@digtialquer e seu respectivo mercado;

b) para Marshall a situacdo de competicao perfeitaz excecao a regra (MARSHALL,
1996, v. 1, pp. 83-84; SCHUMPETER, 2006, p. 116Ws ainda assim, com o intuito
de simplificar a discusséo de LP, a postula conificés hipotético (1996, v. 2, p.
30);

c) a forma de ver a racionalidade dos agentes de BMlasskemelhante a encontrada no
“modelo homogeneizadotos marginalistas — discutido no primeiro capitdésta
dissertacdo —, ou seja: i) sua satisfacdo estdicionmada a utilidade marginal
decrescente (MARSHALL, 1996, v. 1, p. 160); ii) posm racionalidade perfeita, o

completar e generalizar, por meio do aparato mdtemés postulados de Smith e principalmente Hizar
conforme expostos por Mill.”

*2 para Marshall os elementos placura apenas receberam a atencéo devida a partir daesumarginalistas,
devido Ricardo e seus seguidores “[...] dar exeasisnportancia ao custo da produgéo, quando awaliga
causas que determinam o valor da troca. [E por eghlsoubessem que as condi¢cdes da procura tém peh pa
tdo importante como as da oferta na determinacaeattw, ndo expressaram contudo o que pretendiam co
suficiente clareza, e tém sido mal compreendidasppelos leitores mais cuidadosos. [Mas mesmdoteeu
lugar de importancia] ndo é verdade que ‘a teasi@ahsumo seja a base cientifica da Economia’As.fluas
teorias se complementam; uma é incompleta semra. ddds se uma delas pudesse ser consideradagdmais
gue a outra, [...] seria antes a teoria das aftiisl@e ndo a teoria das necessidades.” (MARSHAL26,18p.
150; 156-157)
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que em Marshall se observa, pelo lado do consumoapacidade de alocagédo 6tima
dos recursos possuida pelos agentes, (1996, v. 185), possivel pela percepgéo
subjetiva do nivel de utilidade marginal de cade lee pelo lado da producgéo, no
“principio da substituicdo” — existente pois “para qualquer dada tecnologia ha
métodos alternativos de produzir a mesma mercad@RIDEL, 1987, p. 08) — que
corresponde a forma como os produtores alcancamrmaafmais econ6mica de
produzir (1996, v. 2, p. 29 e 40); e, iii) agemnd@neira maximizadora, isto €, dado o
carater de sua racionalidade, maximizam utilizarstl@ compreensdo sobre a
caracteristica decrescente da utilidade margiaalespeito das caracteristicas técnicas
vigentes, o0 que leva ao principio da substituiggatravés disto buscam auferir em
suas operacdes de compra e venda no mercado udeatee- ou do consumidor ou
do produtor — que Ihe proporcione maior utilidati@og, v. 1, pp. 189 e 205).

Mas a acdo racional maximizadora dos agentes ershislaresta condicionada por
dois fatores:

i) a institucionalidade, condicdo objetiva, queresponde ao carater histérico do
pensamento do autor e que, por sua vez, podevsdiddiem dois niveis:

e 0 individual, onde subordina a acdo do agente, qmmdimitar seu intento
maximizador (MARSHALL, 1996, v. 1, p. 286), queddiiona a alocacao dos
recursos entre consumo, poupancga e investimento;

+ e, o global, que influencia no nivel de incerfézde um conjunto de agentes,
impedindo ou, em caso contrario, impelindo-os aimiear suas a¢gées — 0 que
permite explicar a diferenca entre sistemas ecaasni diversos
(MARSHALL, 1996, v. 1, p. 197).

i) a subjetividade dos agentes, que influenciacané que eles escolherdo para
maximizar sua utilidade, de modo que varios sesamaminhos adotados por eles com
esta intengao.

Ambos os fatores, institucional e subjetivo, sub@uoh a racionalidade maximizadora
dos agentes quando da alocacao temporal de seusagco que significa dizer, que
no momento em que eles os distribuirem entre besseptes (consumo) e futuros

(investimento ou poupanca), com a intencédo de péinsua utilidade, terdo sua agao

43 Marshall (1996, v. 1, 185) aponta que esta inzaréeobjetiva e que todos 0s agentes possuidorgesimo
grau de informacao poderiam estima-la, logo, ekdétivel ao risco.
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condicionada por elementos do ambiente onde estfidid* e por suas preferéncias
pessoais. Assim, de acordo com Marshall (1996, . 1185) autilidade marginal
presente obtida pela aquisicdo de um bem fdtuéoestimada a partir dacerteza
fator objetivo, que é calculada da mesma formatquws os agentes bem informados
de um mercado qualquer; e, sl#bjetividadeque implicara em diferentes escolhas por
parte dos individud4

A partir disto, fazem-se as primeiras indicacodwes@s expectativas no pensamento
de Marshall: em nivel sistémico elas sdo definfsElas condi¢cdes objetivas, que sao
estimaveis de uma mesma maneira por todos os ddisibem informados de um
mercado qualquer; e, em nivel individual elas s@sultantes das preferéncias
subjetivas, o que implica na possibilidade de agbfesentes advindas de sujeitos
diversos. O que sugere que o comportamento dispar @ individuos que poupam

e 0S que consomem nao decorre necessariamenteseevagdes diferentes sobre a
realidade, mas de suas maneiras subjetivas detaxpeatilidade marginal presente
de um bem futuro, onde os primeiros as tem em magr que os segundos;

d) alei geral da procurague é enunciada como “a quantidade procurada aarnent a
baixa, e diminui com a alta do preco.” (MARSHALL99b, v. 1, p. 165) Esta lei é
subordinada @lasticidade da procuragp que significa dizer que os diversos bens
reagem diferentemente a mudancas em suas quastiofededas. “[...] @lasticidade
(ou receptividadg da procuranum mercado € forte ou fraca, conforme a quantidade
procurada aumente muito ou pouco, dada uma cera ba preco, e diminua muito
ou pouco, dada uma certa elevacéo de preco.” (1996 p. 169, grifos do autor);

e) as categorias de precos correntes e precos ndfnmige a primeira corresponde ao
gue se verifica em um dado momento em um mercadégugr, enquanto que a
segunda se refere aos precos que verificariam BO da o0s acontecimentos se

desdobrarem pelo periodo de tempo necessario (MARBEHL996, v. 1, pp 56-57).

* Kregel (1977, p. 496) indica que a preocupacaecdaomia neocléssica inglesa com as instituicdpidava
em um distinto papel para as expectativas em cateacio. Ainda sobre isto, Facirolli Sobrinho (2088yere
gue a institucionalidade influencia, entre out@tsifes, na formacdo de poupanca.

5 A discussdo sobre este ponto foi feita na seddieskevons no primeiro capitulo da dissertac&o.

“5 Na discusséo feita sobre Walras no primeiro chipita dissertagdo chegou-se a mesma conclusacocamnt
gue gerava, no modelo deste autor, comportameiftyemntiados entre seus agentes.

4”0 ato de poupar é visto por Marshall como “[.njauespera deliberada de um prazer que uma pessaa te
faculdade (justa ou injustamente) de desfrutar iatechente [e tem como sua contrapartida] o jurcajmtal
como a recompensa do sacrificio causado pela edpegazo dos recursos materiais [...]" (1996, wd., 285-
286).

8 Sendo a taxa de juros também um preco da econtEniase que ha uma taxa corrente e outra normad Um
discusséo sobre isto encontra-se em Facirolli 8bbrf2005, subsecao 2.4).
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Sendo que os acontecimentos tendem a fazer a gémeg entre ambos se verificar.
Por exemplo, pode-se verificar no presente um pxXegara um bem qualquéy, que
possui um preco normal o que se verificara € gXxelerminara por convergir coiyy

f) e, no que se refere fama representativa“|...] deve ser uma que tenha tido uma
existéncia bastante longa e razoavel éxito, quediggida com habilidade normal e
que tenha acesso normal &s economias externasreaiit pertencentes aquele
volume global de producéo [...]" (MARSHALL, 1996, i, p. 362). Esta firma
representativa consegue maximizar sua produca@éatida igualacdo entre receita e
custo marginal e como indica Blaug (1985, p. 394 )cénstrucdo abstrata que permite
a Marshall trabalhar sua analise da industria seentadas as firmas se encontrem em

equilibrio.

2.1.1 O Longo Prazo e as expectativas em Marshall

De acordo com o que anteriormente foi mencionadtifemenca entre os dois subperiodos
que compdem o Longo Prazo, “longo prazo” e “muwiteg prazo”, € que no primeiro apenas
a capacidade produtiva pode variar, enquanto queegondo isto pode ser verificavel para
todos os recursos produtivos. No que se referexpsctativas dos agentes marshallianos
apenas o primeiro € importante, pois o segundonsené&ra fora de seu horizonte de
percepcdo. Assim, 0 “muito longo prazo”, indicadw Blaug (1985), ndo € o conjunto de
condicfes que sao expectadas pelos agentes, mast@sise apresentardo de fato, ou seja, o
desfecho que o futuro exibirA como resultado degaas ocorréncias de mercado que se
deram em tempo pretérito, em decorréncia das divéssmas de organizagdo que possam ter

acontecido (MARSHALL, 1996, v. 2, pp. 27-28).

O “muito longo prazo” é o periodo onde todas aac@s de mercado terdo se
realizado. Neste ponto se verificara um equilitestavel entre oferta e procura
normais, correspondente a satisfacdo maxima densstpois ndo ha mais espacgo
para a existéncia de excedentes, seja do produtaioaconsumidor, nas trocas a
serem efetuadas (MARSHALL, 1996, v. 2, p. 121).

9 Podemos dividir as economias derivadas de um aonuznescala de producgéo de qualquer espécie de ben
em duas classes: primeira, as dependentes do dbsarento geral da industria; e segunda, as depeeslelos
recursos das empresas que a ela se dedicam iralimelote, das suas organizacfes e eficiéncia de suas
administracbes. Podemos chamar as primeirascdaomias externag as Ultimas deconomias internas.
(MARSHALL, 1996, v. 1, pp. 315-316)

*0 Seguindo a linha cronolégica o mais coerente seniaecar a discussdo por CP ao invés de LP, mas aom
atencdo da proxima secdo sera centrada na anali€® dle Pigou, assim como a que sera feita norpooxi
capitulo em relacdo a Robertson, aqui se adotanmba inverso e se inicia pela apresentacéo de LP.
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Devido a inexisténcia do componente expectaciondhmuito longo prazo” aqui apenas sera
discutido o mecanismo do “longo prazo”. Com issmrestante desta secdo o termo ou sua
abreviacdo (LP) se referira sempre a este pertodae deixa subentendido que a capacidade

produtiva é variavel, mas os recursos produtivas na

Em LP s&o as expectativas dos empresarios relasraos precos futuros dos bens (precos
de oferta) e sua comparacdo com os correspondarges de producib que definirdo se a
capacidade produtiva de uma empresa, industria esmm global aumentara, diminuird ou
ainda permanecera a mesma: “O preco cuja expextativziu as pessoas a empreenderem
negocio deve ser suficiente para cobrir a longa@uoacusto que supde o estabelecimento de
relacbes comerciais, € uma parte proporcional dasste deve ser computada para formar o
custo total de producdo.” (MARSHALL, 1996, v. 247)

Desta forma, para que novos investimentos produtbejam realizados € necessario que 0s
precos futuros dos bens sejam expectados em umngatpe cubra osustos meédios de
producdo (VARIAN, 2006, Cap. 21). Caso isto ndo se verifiga#m de ndo ocorrerem
novos investimentos, havera saida dos empresagssrges em uma industria qualquer que
apresente esta situagcao (MARSHALL, 1996, v. 254p 86).

Com isto dito, pode-se observar que os custos ddup@o exercem o papel chave na
determinacao da estrutura produtiva em LP. E temdaconsideracdo que ndo se produzira
por precos expectados abaixo do nivel de custoan@dde-se indicar que sdo também os
custos que definem o valor em LP (MARSHALL, 199@,\pp. 34-36), ou seja, 0s elementos
da oferta sdo preponderantes nesta periodicidadi#éiea O papel da procura aqui se limita a

modificacdes nas quantidades, sendo sempre o lil@ite pelos custos de producao.

Veja-se entdo como se realizam os ajustes em h&o tem consideracao que o apresentado
se da em uma firma representativa e as situacoemestio sao estaticas. Seguindo Marshall
(1996, v. 2, Cap. Xl e Xlll) é possivel indicaregaumentos na procura normal ocasionarao

respostas da oferta condizentes com o tipo de memid? apresentado pela inddstria em

°1 Entre os componentes dos custos de producdo cabeianar o custo do capital, ou a taxa de juros, qu
regula o equilibrio entre a oferta e a procuraeteinsos da poupanca, garantindo que 0s novos imeesbs
possam ser realizados (MARSHALL, 1996, v. 2, pf8-169).

21...] a parte desempenhada pela natureza na podagresenta uma tendéncia ao rendimento decrescent
papel do homem tem uma tendéncia ao rendimentoests [...] Se as acdes das leis do rendimenscemée e
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guestdo. No caso de rendimentos decrescentes, ssvgie aumentos das quantidades
ofertadas serdo acompanhados de aumentos nos;@atge tendo rendimentos crescentes,
0s potenciais aumentos das quantidades ofertatis seguidos por reducdes nos precos; e,
com rendimentos constantes, aumentos nas quargidéettadas ndo modificardo os precos —
cabe indica que em qualquer das situacfes o0 prexaea alcancard sera o responsavel pelo
estabelecimento de um novo equilibrio, adequadova situacdo estrutural, resultante da

ampliacdo da capacidade produtiva realizada paralet a expansao da demanda.

Tem-se ainda, como consequéncia dos tipos de rentisapresentados pelas industrias, que
a magnitude do aumento das quantidades ofertadasns@or para as de rendimentos
crescentes, seguidas pelas de rendimentos corsstantpor fim, pelas de rendimentos
decrescentes. No mesmo sentido, por diminuirem sp@sgorecos serdo maiores nas ultimas,
do que nas primeiras e as possuidoras de rendismerdostantes ocupardo posicao

intermediaria entre elas.

Para o aumento do bem-estar do conjunto sociahdsstrias que mais contribuem sao
aquelas que auferem uma maior produgédo, com umrnoasto, que se reflete em um menor

preco para a coletividade. Ou seja, as industtiasagresentam rendimentos crescentes.

Como os fatores que alteram a relagcéo entre pregste de producdo no LP sdo aqueles de
carater estrutural, os decorrentes aumentos oundigdies da capacidade produtiva instalada
sdo ajustamentos necessarios para a adaptacae eefemao entre oferta e demanda normais.
Desta forma, as expectativas dos agentes, quevasila executar 0s investimentos, ou
desinvestimentos, serdo sempre condizentes corsutta#o esperado da acéo. Pois estes
estardo perfeitamente adequados as novas relagdddidhde existentes, que promovem o
equilibrio do sistema, e que o levam a no “muitogto prazo” alcancar a satisfacdo 6tima
pelo pleno emprego dos fatores de produgéo.

2.1.2 O Curto Prazo e as expectativas em Marshall

Em CP o valor é determinado pelo lado da demanolameio da utilidade que os bens
possuem para a satisfacdo das necessidades dtssg@d@ARSHALL, 1996, v. 2, pp. 34-36).

do rendimento decrescente se equilibram, temesdo rendimento constante,uma producdo maior € obtida
por um aumento exatamente proporcional de tratmtho sacrificio. (MARSHALL, 1996, v. 1, p. 362)
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Como aqui a capacidade produtiva € invariavel, m¢@s na procura afetam a estrutura de
precos da economia. Veja-se como 0 mecanismo sew#ge e como acarreta na existéncia

dos ciclos econdmicos na teoria marshalliana.

Como se indicou no inicio desta se¢do ha dois sidnfmes no CP marshalliano, o “prazo de
mercado” e o “curto prazo”. O que os diferenciapbssibilidade de modificar o volume de
mercadorias a disposi¢ao, que existe no segundon&wano primeiro, por meio da utilizacédo
maxima da capacidade produtiva ja instalada. Destaa, um aumento na demanda no
“prazo de mercado” leva a um aumento nos pregos;aso contrario, ou seja, com uma
diminuicdo da demanda, havera um movimento na melé®egéo dos precgos. O limite para
essa diminuicdo nestes ultimos serd dada pelosscusriaveis médios (VARIAN, 2006,
Cap. 21). Marshall (1996, v. 2, Cap. Il) indica quefim do periodo o preco que vigorara
sera o de equilibrio. O que nédo significa que @daercadoria tenha sido negociada com a
mesma relacdo, mas que no final do periodo o pea¢stente sera aquele que gera o

equilibrio entre as partes envolvidas no mercado.

Mas como no “prazo de mercado” ndo ha espaco padidioactes no volume ou capacidade
de producédo, também né&o se configuram expectadvsempresarios para este periodo. No
maximo a contribuicdo do “prazo de mercado” paraspeculacdes empresariais se encontra
nas condicdes por ele apresentadas, que podemtanpamentalidade geral, quanto a forma
gue o futuro se apresentara. Assim, 0s apontamegu®se seguirdo se referem apenas ao
“curto prazo®®, onde pode-se observar as expectativas tendo umgad determinante para
os rumos das acdes dos agentes.

Em CP como indicam Meyrelles Filho e Arthmar (20A@3.12) “[...] qualquer que fosse a

causa inicial, a fase ascendente do ciclo teriaocponto de partida uma elevagao da
demanda por mercadorias, ocasionada pelo que sFigpahamar de um renascimento da
confianca (revival of confidence).” Este aumento déananda, resultante de expectativas

positivas sobre os precos, ocasionara um movimeo® pode ser dividido em dois

3 Segundo Blaug (1985, pp. 371-172) ha trés protdequee impedem a definicdo de um periodo de tempo
como Curto Prazo: o primeiro seria que expansdasmpacidade produtiva podem se efetivar simultapatam

aos aumentos na utilizacdo da capacidade produivsegundo que os ajustes de CP podem depender das
mudancgas nos precos serem esperadas como depsndenpermanentes, o que indica que as expectativas
definem estes possiveis movimentos; e, o terceioajresposta dos produtores, em um dado momeémo, s
assimétricas em relacdo a um aumento ou uma bas<arecos.
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momentos: no primeiro 0s precos aumentardo pasiaaja demandy assim havera um
novo equilibrio onde seu nivel sera maior, a el@wagos precos — agora efetiva e néo
esperada — influenciara as expectativas dos emjmgstazendo-os aumentar sua producao,
por meio da utilizac&o integral da capacidade preaunstalada (MARSHALL, 1996, v. 2,
p. 52); no segundo momento, devido o aumento ddupémw, haver4d uma quantidade maior
de bens disponiveis no mercado, isto provocara dmmnuicdo dos precos, que sera

contrabalanceada por um aumento da demanda atéwmpanto de equilibrio.

O que ndo se apontou na descricdo acima, € queegsspelevados no primeiro momento
podem ter levado um conjunto de empresarios nda stimentar sua producdo com a
capacidade produtiva instalada, mas também a faaers investimentos. Isto gerara um
problema no segundo momento, onde os investimanods ndo estardo maturados, pois 0s
precos voltardo a se reduzir. O que se tera é wmstado do investimento realizado, que
pode levar os empresarios ou interromper o investiminacabado e ter a perda referente ao
que ja foi realizado; ou manté-lo esperando uma rsmbida dos precos, 0 que pode gerar,

caso nao ocorra, um déficit ainda maior para eles.

Os investimentos e a utilizacdo integral da cajpa®d produtiva mencionados sao
consequéncia além das expectativas positivas destesy da disponibilidade de recursos
excedentes do sistema, que dado o estado iniceduébrio entre poupanca e investimento,
significa 0 aumento do crédito. Segundo Meyrell#isoH2011, p. 06) a expansdo do ciclo
seria alimentada pelo elemento monetério por wéxds: a) a diminuicdo da retencdo de
moeda pelo motivo precaucao durante as fases astesdios ciclos; b) a impossibilidade da
taxa de juros corrente acompanhar o nivelamentstaotes dos precos para cima, o que faria
paulatinamente o crédito mais barato; c) e, o adepasso entre os fatores de producéo e os

bens produzidos, ou seja, a perda de poder de aatoprsalarios.

** As mudancas nas expectativas dos agentes, quengedar ao surgimento de um movimento ciclico, pode
ser ocasionadas por fatores reais, monetarios ioal@gicos. “O impulso inicial na geracéo dessasuficdes
poderia advir de uma série de fatores, como gyemasores ou simplesmente a superagdo de um ed&ado
desconfianga decorrente de infortinios anteridi@s.ainda] pela ocorréncia de oscilagdes imprevistas
colheitas” (MARSHALL [1879]1994, p.152 apud MEYREEE FILHO; ARTHMAR, 2013, p. 12). Cabe
destacar aqui que os fatores que tenham caratetueat podem também provocar ciclos indiretameptas
podem levar agentes de industrias que nao tiveuamedacdo entre oferta e demanda estrutural madds, a
incrementar sua producao — seja por meio de #izplena de sua capacidade ou de novos investiment
impulsionados pelas expectativas positivas de rderdas indlstrias que passaram por modificacéesuam
estrutura.
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Tido isto em consideracdo, pode-se dizer que dssciecondmicos em Marshall sdo os
movimentos de CP, que ndo geram impactos estrsitngieconomra, ou seja, que nao
modificam o LP, e que tém sua origem no estadoedpectativas dos agentes e que é

(des)monetizado pelo crédito.

Como uma primeira aproximagéo, poderiamos dizerppm Marshall, o ciclo nada
mais seria do que uma alterndncia de movimentosulativos de expanséo e
contragdo do crédito, associados ao estado deangafinos negécios, com efeitos
transitérios sobre as condigbes materiais de valasatiedade. (MEYRELLES
FILHO; ARTHMAR, 2013, p. 12)

Tem-se entdo que serdo as expectativas que defieerds agentes observarao os pregos
futuros como permanentes ou ndo, o que pode ocsimettaneamente (Blaug, 198%)e a
disponibilidade de crédito que permitird a transiagdo das perspectivas em acao. No caso
de elas levarem a uma expansdo produtiva, atravésmente do emprego integral da
capacidade produtiva, o que significa que a alta plecos é esperada como passageira,
guando a reversao do ciclo se fizer o que se oligesera apenas um aumento dos estoques.
Mas caso, conjuntamente ou exclusivamente, a edipaoglica se fizer por meio de
investimentos com a intencdo de aumentar a caphlrigeodutiva, 0 que indica que a
majoracdo dos precos foi expectada como permanemtaomento de declinio do ciclo se
tera, além do aumento dos estoques, investimemdaalhados abandonados e outros que se
mantém em realizacdo, mas que ao seu final trardr@s prejuizos para quem oS

empreendeu.

Destarte, serd a direcdo das expectativas queirdeinforma que os ciclos assumiréo,
podendo eles apresentar sua ascensao, como resddaexpansdo do uso da capacidade
produtiva, ou de investimentos fadados ao fracassajnda de ambos. Como consequéncia,
serdo elas também que definirdo como se dara aléatieante do ciclo, se com excesso de
estoques produzidos ou com investimentos inuteise@m perdidos. Isto indica, que

diferentemente do apontado para o LP, as expexsatyn CP ndo necessariamente sao

5 Pode-se entdo visualizar dois tipos de investioserds estruturantes, que terdo os resultados adaino
LP; e, os ciclicos, que ndo terdo impacto no sistecondmico, pois ou serdo abortados durante alizago,
dada a reversdo das expectativas dos empresaniaeréo perdidos apos finalizados, devido os eraposs
perceberem que sua manutencdo nao garante os dsp@mdos.

*% |sto vai na mesma direcdo do apontado por Kregiq, p. 496), que indica que as expectativas gestas
marshallianos ndo séo iguais. Veja-se, por exenapja,indicado, desdobramento de um aumento da rana
em CP, que tem como resultado alguns empresatéms, de usando sua capacidade produtiva integraément
fazendo novos investimentos; enquanto que outresaaputilizam em nivel maximo as instalacdes jatextes.

A diversidade das aces é resultado da dessemaltias@xpectativas existentes.
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condizentes com o resultado da acdo. Mas, como apoésorréncia dos movimentos
ascendente e descendente dos ciclos, as utilidadgsstam novamente, é permitido afirmar
gue um novo equilibrio se realizara, de modo aco@itcidéncia entre o resultado expectado e

o realizado da acao néo interferir estruturalmantsistema.

2.2 OS CICLOS ECONOMICOS E AS EXPECTATIVAS NA ANARE PIGOVIANA

O mecanismo de funcionamento dos ciclos econdénpigasianos é uma construcdo alinhada
com os alicerces do pensamento de Marshall, o gasgvel identificar pela manutencao do
principio da preservacéo do equilifie do principio da compensacao clasSicmdicados

por Arthmar (2005) como constantes nas obras desnobque lhe possibilitou enquadra-los

como membros de uma mesma tradi¢ao, a “classica’.

De acordo com Collard (1983, p. 411), utilizandoekse 6tica moderna das expectativas
racionais, o modelo de Pigou: ndo apresenta eistsgticos, devido os postulados sobre o
equilibrio e racionalidade; os fatores monetaripsnas influenciam na oferta por meio de
inesperados movimentos de inflacdo/deflacdo; psedlogia dos homens de negdcios” pode
criar movimentos ciclicos e ainda que a causa desttxlo de espirito coletivo pode ser

devida aos fatores monetarios.

Para Facirolli Sobrinho (2005, pp. 10-11), teridosPigou o responsavel por inserir o fator
psicologico na geracdo do impulso inicial dos @@eondmicos. Mas como se pode observar
a partir da citacdo de Meyrelles Filho e Arthmd1@, p. 12), feita acima no texto, isto ndo é
acertado, pois Marshall ja identificava esta pod#ale. O que Pigou fez em relacdo a este
fator foi aprofundar a discusséo de seu papel paiatematica dos ciclos, assim como o fez

para os demais fatores (real e monetario).

Mas € acertado afirmar que o fator psicologico terdeénante na dinamica dos ciclos
pigovianos, como indica Arthmar (2005, p. 365).][Pigou estabelece como elemento
decisivo nas flutuagbes econdmicas a psicologiahdmsens de negécios [...]". E também
Collard (1983, p. 411, tradugcdo minha) que afirntue‘ seu tratamento [Pigou] das

" Ou seja, que o equilibrio existia antes da dedlgd@p dos ciclos e que se reestabelecera aposrseu fi
*8 Que significa dizer que a poupanca precede o tinvesto; e, que todos os recursos poupados na eiano
serao invertidos automaticamente, gerando umadgdalentre poupanca e investimento.
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expectativas nao foi de forma incidental [e seggando as palavras de Pigou] ‘a variagédo das
expectativas dos homens de negécios... e ndo anisa qualquer, constituem as imediatas e
diretas causas ou antecedentes das flutuacoesriadi($F, pp. 33-4; EE, p. 214).” Ou seja, 0
fator tem destaque na analise do autor, mas ist@igaifica dizer que foi ele quem o inseriu

nas discussoes dos ciclos econdbmicos.

O seu papel na dinamica dos ciclos para Pigou satrdaés de “ondas de otimismo ou
pessimismo”, em relacdo aos precos futuros, quiesencadeiam entre os agentes, servindo
de mecanismo de transmissdo que impulsiona asdasgscensdo e declinio dos ciclos. “[...]
durante periodos de estagnacao, [...] artificiosi¢és e melhorias acumulam-se, mas eles
n&o ocasionam uma expansao da industria. E a noafigue a deflagra, e 0s novos processos
sd0 meramente 0s canais pelo meio dos quais elarséesta” (PIGOU [1920] 1953, p. 105
apud FACIROLLI SOBRINHO, 2005, p. 46, tradugcédo da aajorComo sugere Meyrelles
Filho (2011, pp. 11-12) estas ondas psicolégicaaraedisseminadas entre 0s empresarios,
devido: primeiro, a existéncia de uma “interdepewde psicologica” entre eles, onde uns
influenciaram os outros, de maneira direita ourgtdi segundo, a existéncia também de uma
“interdependéncia real”, pela qual os negdcios uafiis afetam as expectativas dos

envolvidos; e, terceiro, a existéncia de comprametio financeiro entre os empresarios.

Além disso, de acordo com Facirolli Sobrinho (20@&) mencionadas “ondas” poderiam ser
provocadas por fatores redjs monetarios ou psicolégicos (2005, p. 52), sendo a
simultaneidade e/ou causalidade entre eles posgR@05, p. 56). Todavia, estes fatores nao
provocam diretamente os ciclos econémicos, mas agp@mdiretamente através de sua
influéncia sobre a formacéo das expectativas destag (2005, pp. 66-67). Com isso, pode-
se dizer que a relacédo causal entre estes fatasrdas de otimismo ou pessimismo dos
agentes ndo sdao nada mais que as expectativasad#erivde acontecimentos reais ou

imaginarios se manifestando de maneira coletivacoaomia.

Os agentes dinamicos dos ciclos de Pigou sdo osesans, para o0 autor, eles possuem
vantagens perceptivas de mercado em relacdo aogsidans e trabalhadores, o que lhes

permite formar suas expectativas de maneira suparidestes ultimos. Estas vantagens

* Entre os fatores reais estdo presentes, por eserfipbencées humanas” e “descobertas de minérios”
(FACIROLLI SOBRINHO, 2005, p. 39), que tém caragstrutural, dado que seu impacto no LP da indystria
pois aumentam sua capacidade produtiva. Assim amadarshall, a influéncia destes fatores estrutasan
deve ser observada indiretamente, ou os ciclosgigos perderiam seu carater de CP.
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podem ser visualizadas: em relagcdo aos banqugirasdo da avaliagdo do valor do dinheiro
em um determinado momento do tempo, onde os em@es@NnNseguem julgar quais as
oportunidades mais proveitosas para tomar empréstiou seja, tem capacidade de enxergar
primeiro quando daxa juros monetarieesta depreciada em comparacéoaturaf® em
relacdo aos trabalhadores, a vantagem se estalpeleetes reagirem lentamente a perda de
poder de compra de seus salarios reais, 0 quectraes empresarios em momentos

inflacionarios um capital extra para suas inverSg@R THMAR, 2005, p. 366).

Como se indicou as ondas de otimismo que levano@éwia das flutuacdes sdo provocadas
por fatores diversos, o que nao se sinalizou éaguendas de otimismo para gerarem um
movimento ciclico ascendente carecem ainda da milspdade de recursos no sistema.
Como indica Arthmar (2005, pp. 365-366) em momen®Expectativas positivas, ou seja,
de ciclos ascendentes, os investimentos seriamdimdos pela diminuico dos encaftetas
empresas e pela ampliagdo do crédito bancario. éomrincia da maior liquidez no sistema
se verifica um processo inflacionario, que impkcam poupanca forcada, outra forma de
repasse de recursos para 0s empresarios levarsmplaaos a frente. Assim, os trés tipos de
agentes mencionados contribuem com seus recugmgnportando a espontaneidade do ato,
para que a ascensdo do ciclo possa se verificempsesarios por meio da utilizacdo de suas
reservas de precaucdo; os banqueiros através @asexp crediticia; e, os trabalhadores

mediante poupanca forcada.

O mecanismo que resulta nos ciclos econémicos gouRode ser explicado da seguinte
maneira, tendo em consideracdo o estado de equiliicial do sistema, uma onda de
otimismo dos empresarios, resultante da ocorr&eialgum dos fatores antes mencionados,
levaria a um aumento de sua demanda por recursasrpaestimentos, que teriam em um
primeiro momento suas fontes nos encaixes e ndtarédncario e em um segundo se
acresceria a elas a poupanca forcada. No que seere crédito, fator que tem

preponderancia sobre os outros dois, tem-se qu&ladev diferenca de percepcédo dos

% Os termos taxa de juros monetéaria e natural quoretem, respectivamente, a taxa de juros corremenaal,
indicados quando da discussédo de Marshall.

%1 |sto é 0 que se chama de “poupanca forcada”. dtic®obrinho (2005, p. 50) indica que o termo leéva
Robertson, autor que sera discutido na préximaosdR@ra 0s apontamentos sobre o termo de acord@stem
autor veja-se, por exemplo, Robertson (1926, pia /A5

%2 Meyrelles Filho e Arthmar (2013, p. 10) discutindlarshall indicam a natureza destes recursos: $Esie
recursos que se encontram em posse dos empredéximd ao motivo precaucdo, que os impele a estar
preparados para adversidades, mas também paraaxagbes expansivas rapidas em caso de oportesidizd
negécios imediatas. Ou seja, sdo recursos mamgatasua liquidez.”
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empresarios e banqueiros, sua oferta sera feitajgaamente para os primeiros, pois a taxa
de juros monetaria cobrada estara em nivel mener qunatural, configurando um
desequilibrio. Assim, pode-se dizer, segundo Arth(@805, p. 363), que as flutuacdes
ciclicas caracteristicas de movimentos ascendénpig¢sasceriam, invariavelmente, de um
descompasso entre as taxas de juro natural e man&stimulando a demanda por capital
sem correspondente queda no consuMi@u seja, é o crédito em situacdo de desequilibrio
gue cria as condi¢cdes para a violacdo do “prinaflgicompensacao” e é a ocorréncia desta
gue permite a existéncia da flutuacdo ciclica, d&raomaneira a onda otimista dos
empresarios ndo impactaria a economia, pois o0 dome investimento seria
contrabalanceado por uma diminuigdo de montantesmsndente do consumo e o ciclo n&o
teria lugar. Mas observada a violagcdo, o movimeet@xpanséo dos investimentos se faria
até que o ajuste entre as taxas de juros sucedessgss de um aumento da taxa de juros
monetéria, ou o consumo diminuisse em funcdo dpgyma forgcada — 0 que mostra que esta

tem um impacto duplo.

Expectativas otimistas dos empresarios, que 0 sej@nmaneira exagerada, os levam a
investir excessivamente e “Quando os produtos dat®s dos novos investimentos chegam
ao mercado e encontram uma demanda menor do ceraéspelos negociantes, a confianca
€ abalada.” (FACIROLLI SOBRINHO, 2005, p. 67) Istesvenda” a existéncia de erros de
previsd8* otimista dos agentes e, ainda de acordo com @aatd&z com que sua tendéncia
seja destruida, o que pode acarretar na existdagxpectativas negativas, e mesmo a erros
de previsao pessimistas. Os primeiros, como seangdengendram excessos de producao, 0s
segundos, por sua vez, ocasionam 0 seu entorpdoinoamnacteristico das fases declinantes

dos ciclos.

% Na descricdo feita por Arthmar (2005) dos ciclasn®micos de Pigou é utilizada a técnica de anélise
“poupanca-investimento”, citada por Meyrelles Filf011, p. 04) como a forma usada pelos autores de
Cambridge que se seguiram a Marshall, que significk analisar o ciclo econémico tendo como referéncia
fundamental as oscila¢des verificadas nos volureeisvkestimento e poupanca, e ndo [como Marshah]faz
comportamento do crédito e do nivel de precos.t@uo indica Bridel sobre ela (1984, p. 01, tradugditha):
“Esta analise, que envolve analisar o impacto deamgas$ na taxa de juros de mercado sobre a econtavas

de seu efeito sobre a oferta de poupanca e o vaenrevestimento, ao invés de através de mudarsagenta
monetaria e no nivel de precos, é a linha de rb@@ma qual em dltima andlise levou ao principiodéananda
efetiva de Keynes em 1936.”

 Para Collard (1983), veja-se a sua primeira aitad@ita anteriormente, estes erros ndo podem ser
sistematicos. De acordo com Meyrelles Filho (201111) estes erros poderiam ser influenciados @la:
capacidade e competéncia dos empresarios; b) pess@a informacdes relevantes para os negociospelo
grau de descentralizacao dos negdcios.
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Uma consequéncia destes erros expectacionais na thas ciclos de Pigou é que eles
“quando descobertos, dariam origem a um procestiocccumulativo” (FACIROLLI, 2005,

p. 48). Isto significa que os ciclos ndo sédo preagsstagnantes, no sentido de possuirem
comeco e fim determinados. Sua analise através qudliteio estatico € meramente

metodoldgica, dado que sua existéncia é um procesdgmuo.

Tendo em consideracdo que durante toda a fasedastendo ciclo, o crédito se faz
favoravelmente aos empresarios — através do déibeiguentre as taxas de juros — e ainda,
gue a partir de certo ponto, eles obtém outra fpata alimentar os investimentos, qual seja,
a poupanca forcada, resultante do aumento dos frecale-se afirmar que o elemento
monetario contribui tanto para possibilitar a dgi#égdo do ciclo, quanto para sua
continuidade, bem como para o agravamento dos expectacionais. Como aponta Facirolli
Sobrinho (2005, p. 51) “[...] as condicbes monatg bancarias tém uma grande parcela de
responsabilidade pelos disturbios ocasionados stensa econdémico. [...] elas ampliam e

reforcam as flutuacoes [...]".

Mas segue que mesmo considerando a importanciatailonhonetario para a consecu¢ao dos
ciclos econdbmicos, no pensamento de Pigou prevaleedemento psicolégico como o
determinante essencial das flutuagbes. Como indamrolli Sobrinho (2005, pp. 57-58)
mesmo que a influéncia do elemento monetéario fagséada, ainda se verificariam onda de
otimismo e pessimismo que levariam a ocorrénciafldasacdes. “[...] se uma politica de
estabilizacdo fosse sustentada com sucesso, atwepldas flutuagbes nas industrias
poderiam ser substancialmente contraidas — talekz rpetade — mas flutuacdes poderiam
ainda conservar-se” (PIGOU, [1927] 1967, p. 2pilid FACIROLLI SOBRINHO, 2005, p.

58, traducéo da autora).

2.3 CONSIDERACOES FINAIS

As expectativas apresentaram-se de modo similapesamentos de Marshall e Pigou tanto
no que diz respeito ao CP quanto ao LP. A discussélizada neste capitulo permitiu

constatar parcialmente, em relacéo aos autorefocara nele discutidos, que as expectativas
na Escola de Cambridge foram tratadas de manepléciéx por seus autores no tocante a
discusséo de CP dos ciclos econdmicos. Quandoasisaan LP as abordagens dos autores

sobre a temética se assemelham ao que se observoadelo homogeneizado, em Jevons e
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Walras, pois para eles também nesta temporalidadesnltados das ac6es se igualardo as
previsdes dos agentes.

As expectativas em Marshall e Pigou sdo um elemgetesivo ndo apenas no LP, onde ha
previsibilidade dos resultados das acbes dos agjemtas também em CP, onde o fator
determinante dos movimentos ciclicos na visdo désres € o psicolégico. Uma diferenca
essencial entre a forma de observar as expectativ@® e LP pelos autores, além da questao
de sua explicitacdo ou ndo, € que na primeira slesmporalidades elas ndo sao
necessariamente condizentes com o0s resultados s alos agentes, ou seja, ha

possibilidade de erros. O que contrasta com ogatago sobre esta relagdo no LP.

Para os autores, com énfase na exposicdo pigou\asnaxpectativas, por meio do fator

psicologico, sdo os determinantes das flutuacd®disad da economia em CP. Para eles os
demais fatores podem influenciar o psicoldgico, seas a ocorréncia de modificagdes neste,
representadas por ondas de otimismo ou pessimis@aohaverd a ocorréncia de flutuacdes

na economia em CP.

As expectativas, além de determinar a ocorréndgafldeuacdes, sejam elas ascendentes ou
descendentes, também as moldam, definindo se saisentos de subida serdo resultado de
um aumento da producgédo através da utilizacdo decichgle ja instalada, ou da ocorréncia de
novos investimentos, ou ainda de ambos. O quense gue serd isto que definira também a
forma que terd a fase de descida do ciclo, querpcsby caracterizada por um excesso de
estoques, ou por investimentos realizados perdaosjesmo por ambos, respectivamente ao
ocorrido na fase de ascenséo do ciclo.

Tendo isto em consideracgao, é possivel avancarumajsouco nas respostas para as questdes
levantadas na introducao da dissertacdo, desta feendo em relagcédo ao que foi discutido
neste capitulo:

1) Marshall e Pigou mantém o tratamento implicito @otése de racionalidade
maximizadora para as expectativas no que diz tespealiscussao de LP, mas quando
tratam do CP, através da problematica dos ciclosGmicos, o fazem destacando as
expectativas de maneira explicita e |he atribuinoho papel deterministico na

ocorréncia das flutuacdes econdémicas propriasmpdealidade em questao;



2)

3)
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assim, como quando da resposta dada a esta gnestapitulo 1, se indica aqui que o
gue segue é uma sugestao, derivada logicamenteteliopamente discutido, dado que
a resposta completa pra ela exigiria um estuddolitdifico e histérico mais profundo
sobre as opc¢des dos autores da HPE. Deste moedradsilho sugere que séo duas as
possiveis causas para o pouco dispéndio de temlpoHRE para o estudo das
expectativas na Escola de Cambridge, no que serafs dois autores tratados neste
capitulo: a) Marshall que foi o fundador da tradi¢ie Cambridge e que por isso foi
também o autor que teve suas obras aceitas dermamas completa pela academia,
teve nos ciclos econdmicos a parte mais fragiludetsoria — dai inclusive a atencéo
que seus discipulos deram a esta matéria como fdemeelhora-la —, o que impediria
que maiores atencdes fossem dadas a questdo dadativps em sua obra pelos
autores da HPE; e, b) em relacédo a Pigou, a swggatise faz € que antes que sua
obra viesse a ser aceita de maneira ampla pelara@doossibilidade que poderia vir
ou ndo a se efetivar, em razéo da intensa dispitea @s componentes da Escola de
Cambridge sobre a problematica dos ciclos, sur§& ale Keynes que quebra com
tradicdo cambridgiana e retém a atencdo da acadéaiapoca e também dos
historiadores econdmicos em relacéo, entre outigas; as expectativas;

e, a resposta para esta questdo tanto em refer@nilarshall quanto a Pigou é
negativa para o LP, pelas mesmas razdes indicadasopnodelo homogeneizado na
conclusdo do primeiro capitulo, e para o CP dewdoautores discutidos neste
capitulo terem explicitado seu entendimentos sobse expectativas nesta

periodicidade.
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3 AS EXPECTATIVAS NO PENSAMENTO DA “ESCOLA DE CAMBRID GE™
ROBERTSON E KEYNES

Neste terceiro capitulo da dissertacdo, e segundoajorda a Escola de Cambridge, se
apresentara as expectativas no pensamento de Oeaim® Robertson — Ultimo dos trés

autores representantes do neoclassicismo cambradgiaerem discutidos aqui — e na visao
de John Maynard Keynes contida na TG, que foi resfpeel por desestruturar o pensamento
hegemonico de entdo, sendo a publicacdo destaoopoato de ruptura deste autor com o

pensamento neoclassico.

Assim como em Pigou, no segundo capitulo, o estladoexpectativas no pensamento de
Robertson sera feito aqui através da identificatz@@oprincipais caracteristicas e mecanismos
dos ciclos econdmicos no pensamento do autor. C@mee indicou no trabalho, a
problematica dos ciclos foi desenvolvida pelos mst@ambridgianos posteriores a Marshall
com a intencdo de compreender melhor a questdordiohamento da economia no CP e
assim completar a obra deste ultimo autor, que tdaveuas maiores atencdes ao LP. O
caminho que Robertson seguiu para isto o levowatappara uma direcao diferente daquela
presente em Pigou e em Marshall sobre a questé®,epa seria nos fatores reais onde se
deveria buscar a resposta para a determinacatutizszbes econdmicas.

Em direcéo diferente da que foi seguida para alesias expectativas em Pigou e Robertson,
guando da analise de Keynes nao se iniciara palisaassao sobre os ciclos econémicos, na
realidade esta serd secundéria na apresentacdendanpento do autor. Devido a TG ter
representado uma ruptura no pensamento de entamesessario descrever, mesmo que de
maneira resumida, o funcionamento do modelo nefstasido, 0 que terd a intencdo de
subsidiar o entendimento das expectativas em s$ewioin Os ciclos econdmicos para Keynes
apenas serdo apresentados de maneira simpleyde@si breves apontamentos feitos pelo
autor na propria TG, o que sera suficiente paraneler como esta discussao se adequou aos

termos da nova teoria fundada entao.

A TG, dado seu tom critico a teoria neoclassicemtea, gerou grande debate em torno de si
desde seu lancamento até a contemporaneidade. thesitho a controvérsia em torno das
ideias de Keynes na TG néo sera discutida, pocodiibuir para seu objetivo. Desta forma,

com a intencdo de evitar assumir qualquer das @ersps existentes sobre seu pensamento,
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se restringira a discussdo as indicacdes feitaglppisem conjecturar sobre suas aplicacfes
em modelos alternativos ao seu ou sobre sua adapddgealidade”. Do mesmo modo que se
procedeu para os demais autores, a apresentagier&@o modelo de Keynes, aceitando-se
suas hipdteses e respectivos desdobramentos codadegos para aquilo e somente aquilo
gue o autor pretendia afirmar — este apontamergoaapfoi feito aqui, em razdo do teor

polémico que a TG possui no interior da economia.

A relacdo contributiva que existiu entre os doies tratados neste capitulo — mesmo que
de importancia tal que resultou, ainda que namades por ambos, nos principais trabalhos
de Robertson, inclusive o que tera papel centrahddise deste autor neste capitianking
Policy and the Price Level'e em grande influencia deste ultimo autor sobrenksy
(PRESLEY, 1978, pp. 3 e 5) — ndo € o motivo paenguadramento de ambos aqui. Esta
poderia ser a justificativa para trabalha-los emmesmo capitulo, caso a andlise a ser feita
sobre Keynes fosse mais ampla e englobasse seathtra pretéritos a TG, quando o autor
tinha seu pensamento mais proximo do neoclassicambridgiano, mas nao sera esta a
situacdo. Assim, as razbes para eles serem atagldeaconjuntamente sdo: 1) mesmo que
Robertson tenha o objetivo de discutir os ciclasnémicos, movimentos restritos ao CP, e
Keynes na TG tente construir um modelo que engiat® fendbmenos de CP, quanto de LP,
ambos observam que serdo elementos reais os dwdetes iniciais dos movimentos
econdmicos, mais especificamente, para o prime&isoagditores apenas os fatores reais podem
ocasionar flutuacdes econémicas, para o segundmserel de atividade econdmica de uma
economia, expresso pela renda monetaria, que maflaig primeiramente os demais fatores
do sistema de modo a determinar os resultados de OP; e, 2) a possibilidade fazer a
discusséo sobre o financiamento dos investimergasntbos conjuntamente, dado que suas

criticas mutuas neste sentido permitem observiimdss de suas analises sobre a questéo.

O objetivo deste capitulo sera através da apresentdas expectativas nos pensamentos de
Robertson e Keynes, criar os subsidios finais gamaconjunto com os apontamentos feitos

nos dois primeiros capitulos, conseguir respongeuastdes levantadas na introducao desta
dissertacdo. Deste modo, aqui se buscara, pordoeegame dos autores, primeiramente para
Robertson verificar se as expectativas foram ouatfwdadas por ele; se sim, se procurara
apresentar de acordo com seu pensamento algo gliguexa HPE ter despendido poucos

esforcos em sua investigacdo; e, em caso negaipamtar se o modelo do autor teve sua

analise prejudicada pela falta de tratamento dpsatativas. Em segundo lugar, dado o saber
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generalizado e ja apontado no trabalho sobre cemetgdtratamento das expectativas por
Keynes, cabe responder se ha na TG algo no examexpectativas que justifique seu

tratamento diferenciado pela HPE ou se este éatthride outros motivos.

Assim, com o propésito de esclarecer as questdbisattas no paragrafo anterior sobre
Robertson e Keynes, na proxima secdo se discest@midamente o modelo robertsoniano
dos ciclos econdmicos e a forma que as expectaasanifestam nele; depois, sera feita a
apresentacao do modelo keynesiano, indicando sgwcsppis encadeamentos, que permitem
0 entendimento das expectativas em seu interistegormente, indica-se brevemente como
a discussao dos ciclos econdmicos se apresent&ra domo as expectativas com ela se
relacionam; na quarta secédo, realiza-se uma brsseissdo sobre o financiamento dos
investimentos no pensamento dos dois autores,ntvse indicar a relagcdo entre este
mecanismo e as expectativas; finalmente, as comasfiles finais do capitulo sdo realizadas
ressaltando os apontamentos feitos no capitulo ajugam a responder as questfes da

introducéo deste trabalho.

31 OS CICLOS ECONOMICOS NA ANALISE ROBERTSONIANA EAS
EXPECTATIVAS

Robertson foi um autodesignado seguidor de Marshadimo indica Anyadike Danes (2008)
seus estudos tiveram seu centro de atencdo nos ewbnOmicos, por serem estes a parte da
teoria marshalliana menos aprofundada. Para Robe(1926, p. 06) a manifestacdao mais
evidente dos ciclos é o movimento “quase-ritmiocng diveis de precos, lucros e emprego. E
a importancia de seu estudo para ele era consqulicar as consequentes e também “quase-

ritmicas” modificagbes ocorridas na renda da ecaamom

“Por flutuacdo industrial, entdo, eu entendo aalagocorréncia alternativa de periodos de
expansado industrial e de depressdo industrial” (RRBSON, [1915] 1948, p. 02pud

MEYRELLES FILHO, 2012, p. 05, traducdo minha). Es¢atenca resume como Robertson
entendia as ocorréncias ciclicas da economia, que gle eram movimentos naturais do
sistema econdmico capitalista, que possui a capaeidle por meio de seu inerente
mecanismo de mercado se auto ajustar (Roberts@6, Cap. 1l): “Parece ndo haver razéo

para duvidar que, de tais formas, cada periodoxgansdo traz em si as sementes de sua
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propria dissolucdo.” (ROBERTSON, [1915]1948, p. Hpiid MEYRELLES FILHO, 2012,
p. 08, traducé&o minha).

De antemao cabe destacar trés aspectos dos aitlBsleertson (1927, pp. 07-08):

a) a producdo agricola pode afetar o ritmo industri@s devido as causas de suas
flutuacbes serem relativas a fenbmenos que fogemoawole do homem, o autor
concentra a atencao de sua analise nos evento®naldos a industria;

b) durante as flutuagbes declinantes a producéo de deercapital diminui abaixo do
nivel alcancado nas flutuagbes ascendentes, mampoctamento da produgcdo dos
bens de consumo se apresenta de maneira diverdandm manter-se no nivel
alcancado no decorrer da fase ascendente, ou eamtiauar aumentando. Com isso
pode-se dizer que o problema, nas fases depresso@se de modo mais acentuado
nas industrias produtoras de bens de capital, asiel@ bens de consumo;

C) e, que nas fases extremas das flutuacdes ha udéntem de refluxo da producéo na
direcdo inversa a que se verificava, ou seja, o plas fases ascendentes o
crescimento da producéo tende a cessar e no p@obaixo das etapas recessivas a

producéo deve voltar a crescer.

Tal como Anyadike Danes (2008) indica, as formasRdbertson abordar os problemas
ciclicos o levaram a construir quatro arranjos éotnos diferentes, onde a forma de
organizacéo da producdo e dos mercados sdo omitetetes® a producdo poderia ser feita
de maneira cooperativa ou n&o-cooperativa, ond@rimeiro caso as decisdes, acdes e
resultados teriam carater coletivo, e no segundibservaria a diferenca entre as funcdes dos
empregadores (rich employing class) e dos empregg@dor wage-earner); os mercados, por
sua vez, poderiam se organizar através do escamba atilizacdo da moeda como meio de
pagamento, tendo sua oferta controlada por umaidade central. Como se observa em
Robertson (1926) este modo de abordar os probldinka a intencdo de permitir a
visualizacao da problematica em sua total compéeldddado que algumas caracteristicas sao

melhores abordadas com um ou outro modelo.

% Como se observara em seguida estes dois elemeatossuas peculiaridades especificas em cada s&so,
combinados para que se tenha o funcionamento dcelmodssim, a intencdo do autor era destacar as
caracteristicas inerentes a producdo e ao intefoadw seu resultado de maneira separada e em migeis
complexidade diferenciados.
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O modelo inicial, construido por Robertson (1936,3¥-08), tem suas industrias organizadas
cooperativamente e o mercado efetuando as trocasgio do escambo. Assim, as industrias
sdo associacoes de produtores individuais, quentoohecisbes de modo coletivo e séo
possuidores de seus proprios instrumentos de pioduigdiferenciados tecnologicamente.

Assume-se também a ndo mobilidade dos produtotes am diversas industrias existentes,
que nesta simplificacdo sdo separadas apenas madidages de produtoras de bens de
consumo e bens de capital, que intercambiam entkeste modelo, como sugere Anyadike

Danes (2008), seria a diferenca entre o tempo adupéo e destruicdo (consumo completo)
dos bens de capital, dada sua durabilidade, qu®@adam as flutuacdes ciclicas no produto
da economia. Em outras palavras, devido a necegsika um maior tempo para 0 consumo
completo de um bem de capital, que para sua produeiin-se a ocorréncia de um

descompasso entre a oferta e a demanda por etpse geraria as flutuacées econdémicas

préprias dos ciclos.

Tendo a indicacéo precedente em consideracao &@losfirmar que os ciclos em Robertson
tém sua origem em fatores reais. E unindo o apartwrde Anyadike Danes (2008) com o
enunciado no “aspecto b)” acima, pode-se assegamnas fases descendentes dos ciclos o
comportamento distinto verificado na producéo dersskde consumo e de capital € devido a
natureza destes ultimos, ndo consumiveis na mestnaidade em que sédo produzidos. Ou
seja, nos momentos de flutuacdes declinantes augioddestes bens desacelera, como
resultado de um movimento na demanda no mesmadsemitasionado pelo processo de

destruicdo dos bens de capital ainda néo ter siohpletado.

Verificada a relacdo dos fatores reais com a nzdudes ciclos cabe indicar que, tal como
sugere Meyrelles Filho (2012, p. 05), na andliseersoniana os fatores monetarios e
psicologicos apenas teriam a capacidade de inflarenas flutuagcfes, mas ndo de causéa-las:
“Fatores monetarios e/ou psicoldgicos seriam capade exacerbar 0os movimentos
expansivos e agravar as depressfes econdmicas) popdtentes no sentido de gerarem por

si proprios tais movimentos.”

Assim, aqueles movimentos quase-ritmicos entreoprelgicros e emprego indicados séo
resultantes, ainda de acordo com o modelo inidal,comportamento ciclico natural da
producao dos bens de capital, resultante de suaamdimua demanda, que por sua vez flutua

devido o carater duravel dos bens em questédo. @d@com Robertson (1926, pp. 09-18) ha
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trés possiveis motivos que poderiam incentivaroredmente uma alteracdo na escala

produtiva de uma industria:

a)

b)

uma alteracdo em seu custo real. No caso de redugémducdo aumentara, em caso
contrario, diminuira. Segundo o autor, a produg@uwlé¢ a apresentar, com maior ou
menor intensidade, este movimento para todas dstis de acordo com as fases
ciclicas, ou seja, sua ocorréncia é sistémica;

um aumento no desejo de uma inddstria qualquerdgmirer os bens de outras, o que
a levara a aumentar sua producgdo, com o intuittride condi¢cdes para a realizacdo
de sua demanda. Aqui o importante é o impactogjogem sobre a producdo de bens
de capital, dado que mudancas no gosto ou mod&méfs aos bens de consumo nao
teriam capacidade de influenciar deterministicamens ciclos econémicos.

E interessante assinalar uma relagdo entre istdesignado no “motivo a)”, caso haja
uma diminuicdo do custo real de uma industria, isflaéncia sobre a atividade
econdmica se fara sentir mais de maneira indipetameio do impacto que causara no
desejo de outras industrias por seus bens, do igeiardente pelo aumento de sua
producéo. Isto se tornando definidor para a quettdcciclos quando se trata de bens
de capital.

Outra colocacao a se fazer sobre este ponto € ¢mteropsicolégico, impulsionador
do desejo de uma industria pelos bens de outreée)e capaz de gerar as flutuacoes,
mas apenas de influencia-las, como destacado @nterte. E, com isso, € possivel
adiantar que as expectativas em Robertson, atdavéastor psicoldgico, sdo capazes
de influenciar os ciclos econémicos, mas ndo degedlos. Dado que elas sdo o
resultado de modificacbes reais na economia e m@o causa, podendo assim
impulsionar ou atenuar os movimentos, mas se Indan isto.

e, uma alterac&o no preco da demanda real popsedistos, ou seja, ha demanda das
outras industrias por seus bens, ou ainda, nagiaxautras industrias estdo dispostas
a trocar sua producdo pela da primeira. Onde dstea@io sera significante a

depender da relacdo de elasticidade da demanda.

O que se pode observar € que os trés motivos Gagazstimular o aumento da producéo séo

pertencentes a esfera real da economia. E impertanem consideracdo que estes motivos

ocasionariam movimentos ciclicos ascendentes daeta quando sua influéncia resultasse

direta ou indiretamente em aumento da producdoeds He capital. Mas este incremento
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produtivo, consequéncia da elevacdo do nivel destimentos, pode se fazer de forma
excessiva, ocasionando o fim da fase ascendemntaugurando o momento depressivo do
ciclo. “[...] a explicacdo crucial para as crisesgundo a teoria robertsoniana, seria o advento
de um estado de sobreinvestimento na economiatduararfases expansivasgiue conduziria

a uma queda acentuada na demanda por bens dd.t@@iEeYRELLES FILHO, 2012, p.
08).

Desta forma, o modelo simplificado discutido peem@videnciar as causas que levam a
economia a possuir movimentos ciclicos e a ideatifque estes fazem parte da sua natureza,
sem que para isto seja necessario incluir o fatoratd@rio ou o psicoldgico. Isto foi possivel
devido a preponderancia dos fatores reais na endlsertsoniana frente aos monetarios e

psicolégicos, que somente sdo capazes de influeasciutuacdes, mas nao de determina-las.

No segundo modelo construido por Robertson (192619-24) as indUstrias sdo organizadas
ndo-cooperativamente e as transacées no mercagalgam através do uso da motda
nao-cooperacdo no processo produtivo implica uwiadh de fungbes onde os empregadores
sdo os responsaveis pela tomada de decisdes eposgantos da realizacdo das fungbes que
lhe forem atribuidas, derivando dai a existéncimtigesses diferent€sentre os dois grupos
envolvidos — os primeiros teriam a intencéo de auanea produgcdo em momentos de ciclos
ascendentes e diminui-la em descendentes, enqpaetgundos ndo (ANYADIKE DANES,
2008). Assume-se também que ha apenas duas méasadormercado, que serdo trocadas
entre si por meio da moeda. Esta, por seu turmd,iseonversivel e terd sua oferta controlada
por uma autoridade central, que utiliza empréstimomo forma de intervengcdo direta,
regulada pela taxa de juros. Os individuos ape¥rasat capacidade de alterar o tamanho de
seus depositos bancarios individuais, mas néoeinfiam em seu agregado (1926, pp. 52-
53).

% Os motivos e a rota a ser seguida para se alcarsmucdo do sistema sédo diferentes da obsercadeadelo
simplificado, mas o resultado a ser obtido em anhosmesmo (ROBERTSON, 1926, p. 23), ainda que, de
acordo com Anyadike Danes (2008), as flutuacdesrsajais agudas no esquema néo-cooperativo, possigido
moeda. Para este autor as causas disto estariaxisténcia de divergéncia nos interesses dos agente

%7 Sobre isto Robertson (1926, pp. 19-21) indicgpassuem elasticidade da demanda diversa; b) magfifis

nos custos e/ou técnicas de producdo sdo de seerketo apenas dos empregadores, os empregados se
beneficiam indiretamente, através da baixa dosopras; ¢) o comportamento do sistema monetaricasesfde
ciclos — reduzindo custos em fases ascendentas@néando-os nas descendentes — faz os empregadoms

em suas “politicas de producdo” como se estiveasenidlo uma modificacdo na distribuicdo de rendandu

esta ocorrendo uma mudanca real nos custos degéimdu
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Como ja indicado, os fatores monetario e psicotbgieriam o papel de influenciar,
possivelmente aprofundando, as flutuagbes ciclieas Robertson, mas as causas
determinantes destas sempre ocorreriam a partelaeteentos reais. Assim, por exemplo,
refazendo uma discussdo previamente estabelecida, sb a perspectiva do segundo
modelo, tem-se que em um primeiro momento a dig@wdos custos reais de producao de
uma industria de bens de capital qualqeeeteris paribuspcasionaria 0 aumento de sua
producdo. Este, por seu turno, provocaria uma diigéio nos precos destes bens, o que
estimularia sua demanda, por aumentar o desejoodtass industrias por eles. Em um
segundo momento, como consequéncia do aumentawnda por moeda, necessario para a
realizacdo dos investimentos que permitiram o0 oresgo da producdo, 0S precos se
elevardo, estimulando ainda mais os investimengomdiistria em questdo e das demais, e
assim por diante. Aqui € possivel observar os datoeais, monetarios e psicolégicos tendo
participacdo na ocorréncia dos ciclos, o primeasodminui¢cdo dos custos; o segundo pelo
impacto desta diminuicdo e aumento dos precos;teiceiro como consequéncia do ultimo
aumentando o desejo dos agentes. Iniciados os @clator monetario contribuird por meio
do crédito e da poupanca forc&tia, o fator psicolégico, por seu lado, fard cone as
expectativas acompanhem o ritmo dos negdcios, sas fascendentes as estimulando e em

depressivas as retraindo.

No que se refere ao fator monetario € important@rnainda que para Robertson ha
necessidade de acumulacéo prévia de recursos pamsgnvestimentos tenham viabilidade
nas fases ascendentes. Bem como indica Meyrellles 012, p. 11, grifo do autor) “Se
esses recursos reais ndo fossem acumukadaste seria fisicamente impossivel realizar os
investimentos.” Esta indicacdo € alusiva do coocd# lacking desenvolvido pelo autor
(ROBERTSON, 1926, pp. 40-41), que transmite a idiague 0s recursos excedentes ao
consumo dos agentes ndo resultam nem deesmerapor consumo futufé — o que é uma
concepcao diversa e diretamente confrontante comarahalliana —, nem debstinénciado
consumé’ — 0 que ataca a ideia classica de poupanca —ape®s de um consumo abaixo
da renda disponivel. Nas palavras de MeyrellesoRdhArthmar (2014, p. 254, grifo dos
autores) “[...] um individuo estaria poupantkrking) se, durante dado intervalo, consumisse

% O termo sera apresentado na secéo sobre o finsemiies de investimentos e expectativas.

% Robertson (1926, pp. 50-51) rejeita este conamiwshalliano por observar que o sistema monet&t®d e
capacitado a através detomatic Stinting gerar crédito sem a necessidade qualegeraprévia.

00 que faz o autor rejeitar este conceito é sugosivao ser baseada em um componente moral.
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menos que o valor do seu produto corrente.” Sendon@a das coisas que resultaram de

lacking passada o estoque de capital do presente.

Assim, o capital fixG" da sociedade seria formado p&pontaneous Long Lackirdgs
empresas e individuos; e, o capital circulante pgpmntaneous Short Lackingela
transformacdo dé&pontaneous New Hoardingm Applied Lackinge através deémposed
Lacking sobre os individuos (ROBERTSON, 1926, p. 50). Qitahfixo se refere aos
recursos que manterdo a economia funcionando eend_€irculante aos que o fazem em CP.
As dificuldades se apresentam para garantir quea néma temporalidade eles estejam
disponiveis em quantidade e velocidade necessarios.

Para Robertson (1926, p. 54-57) o papel do siskemeario € o de fornecer recursos para que
a atividade econdmica se faga sem contratemposg cé ¢possivel de realizar em LP, pois
nesta temporalidade a oferta ldeking se faz de maneira espontanea, deixando a atividade
bancaria de ser essencial para o alcance do equiibtre sua demanda e oferta (1926, p.
86). Em CP, por outro lado, o fornecimento de Ghglirculante na devida medida, para
corrigir os desajustes nos precos gerados pelogmaatos ciclicos ndo consegue ser feito em
tempo habil. Assim, para o autor, estes desajustagetarios em CP sdo o resultado da
inadequada velocidade da circulacdo do dinheire,iogpede que ele esteja disponivel para

0s agentes que dele necessitam de maneira imediata.

Ocorrendo um fator real que impulsione uma flutoag@ ter& um aumento da demanda por
Short Lackingmas sua oferta, em geral, ndo sera suficientenedastica para cobrir este
aumento inesperado de sua demanda. E aqui quecesesr monetario em CP, tendo a
tarefa de disponibilizar os recursos para cobtia éiferenca entre a oferta e demanda por
Lacking de maneira a garantir a estabilidade nos preasa isto utiliza-se de seus
instrumentos, que sao: a) a taxa de juros; b)talegido governo; e, ¢) o controle restritivo
sobre a oferta de novos empréstimos em dinheir@®@ERI SON, 1926, pp. 70-77).

Todas as possiveis modificagbes na demanda poranemedCP ou em LP no modelo tratado
se relacionam com o fator psicoldgico, a diferemgg duas temporalidades é a capacidade de

previsdo pela autoridade monetaria, que |Ihe permitendo a ajustar com velocidade

" Sobre os tipos de capital na analise robertsoniejaase Meyrelles Filho (2012, pp. 13-14).
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suficiente a demanda e a oferta jpexking A relacdo causal entre o fator monetéario e o
psicolégico se d4 em etapas diferentes e consasuém direcbes diversas, voltando ao
exemplo: 1)fator psicologico determinando o monetaria:reducdo nos custos reais de
producdo apenas promovera um aumento na escalaitippgdse as expectativas dos
empresarios forem positivas quanto as elasticidddeseus produtos, que lhes permitirdo
vendé-los e assim obter os lucros almejados. Serm as expectativas, no caso de serem
positivas, que levardo ao aumento da demanda pdalcairculante para elevar a producao;
2) fator monetario determinando o psicolégimaumento da demanda por capital circulante
promovera uma tendéncia nos precos oposta a praaquelo incremento da produgédo, ou
seja, a sua alta. Isto fara as expectativas dosesanns motivarem-se mais ainda. Havera
uma relacdo cumulativa entre os fatores até quielo ascendente se reverta, ou seja, as
expectativas levardo os empresarios a demandar mazesla e esta alimentara o estado
psicoldgico coletivo de maneira positiva até que, fpn, a fase descendente aconteca. Neste
momento 0 que se observara sera o contrario: éness desencorajando a demanda por

capital circulante e os precos em queda aprofurcanttpressao da psique coletiva.

Assim, para finalizar, pode-se se indicar que oebapas expectativas no modelo
robertsoniano € o de influenciar na direcdo e apadmento dos ciclos econbémicos, em
conjunto com o fator monetario. E é esta influéugia leva o sistema a fase depressiva, dado
gue em algum momento se percebera que de maneigadg se caminhou para uma
situacdo de sobreinvestimento, devido ao exagesoedpectativas positivas dos agentes.
Neste ponto as expectativas iniciam a influenciar diregcdo contraria, ou seja, antes

estimulavam a economia ao crescimento, mesmo gde Bxxessivo, agora a estagnam.

Mas o apontado sobre as expectativas é diversalquantrata de LP, ou seja, a relacdo de
causalidade cumulativa do fator psicolégico comametario deixa de existir guando ndo se
trata dos ciclos econdmicos e as ac¢des dos ageagsam a ter seus resultados previsiveis, ou
seja, nesta periodicidade as expectativas se o@rfio. Isto significa dizer que a incerteza €
reduzivel ao risco e este é coberto pelo setoram@ncque em caso de uma possivel
insustentabilidade do investimento efetuado aindammmento ciclico, evitara as perdas
provendo o setor produtivo com novos empréstimog, serao financiados pémposed
Lacking para o publico em geral, até que ocorra o ajusttmeecessario (ROBERTSON,
1926, p. 88).
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3.2 O PAPEL DAS EXPECTATIVAS NO PENSAMENTO NA TEORIGERAL

Keynes ao publicar a TG, como ja mencionado, roogm a tradicdo cambridgiana a qual
fazia parte até entdo. Nesta obra o autor constrmumodelo em nivel agregado onde
postulou sua teoria do equilibrio com desemprege, segundo ele, representava o caso geral
encontrado na economia, sendo entdo a tese dentiga ascola do equilibrio com pleno
emprego, apenas um caso especial. “Na verdadettiadkeynes, o equilibrio com pleno
emprego seria pouco provavel, constituindo-se apeansa das inUmeras situacdes as quais
estariam sujeitas as economias capitalistas.” (MEMHES FILHO; ARTHMAR, 2014, p.
262) Tendo esta ruptura tedrica em consideracdd secessério descrever o modelo
keynesiano, mesmo que de maneira simplificada, pasaibilitar o entendimento do papel

das expectativas em seu interior.

Um fator essencial na distingdo do pensamento gedéeem relacdo ao que ele chamou de
classico — neste se enquadram, entre outros, oseaufue foram discutidos nas secdes
anteriores deste capitulo e do antéfieré sua concepcéo de incerteza, que é provermlente
sua nocgdo probabilistica dos eventos. Segundo @asdgR006, pp. 16-24) 0s eventos
probabilisticos seriam para Keynes: a) subjetioasseja, resultantes do conhecimento ou
crenca dos individuos; e, b) ndo mensuraveis. &segjunda caracteristica a determinante da
forma que a incerteza possui na abordagem do abitela € a ndo possibilidade de
mensuracao das estimativas dos agentes que fagu®msuas acdes sejam exercidas em um

ambiente de incerteza, que néo pode ser reduzidscao

Esta incapacidade de mensuracdo implica que osesgaynesianos ndo conseguem analisar
os dados do problema de maneira completa, 0 quenésmo que dizer que eles possuem
incerteza. Tendo isto em consideracdo € possiwlotiear as relacbes que justificam a
incerteza em dois planos distintos: a) no episténuevido a incapacidade de processamento
de todas as informacdes disponiveis no presents pglentes, que indica que eles ndo sao
possuidores de uma racionalidade perfeita. “felaciona a incerteza keynesiana a uma
guestdo epistémica: existe incerteza porque naenpasl apreender além de certo limite.”
(LAWSON, 1988apud CAMARGOS, 2006, p. 23); e, b) no ontoldgico, pausa da nao

2 Na analise de Marshall, Pigou e Robertson a iezaré um fator reduzivel ao risco, ou seja, el@@soravel.

E é isto que permite a seus modelos alcancaremRemeaquilibrio estavel com pleno emprego e em Girte
0s movimentos ciclicos partindo de uma posi¢adahde repouso e rumando para um novo ponto déiledi

—ainda que em alguns casos se admita, como odeshill, que este dificilmente sera alcancado em CP
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possibilidade de previsdo dos resultados das ap@eadas no presente até que elas se
finalizem no futuro, o que leva “[...] a reconheoeitra forma — ontologica — de conceber a
incerteza: ‘ela surge porque ndo podemos conhexetementos do mundo, 0s quais, num
sentido, ainda néo foram criados™ (ROTHEIM, 1995,161apud CAMARGOS, 2006, p.
23).

A forma que a incerteza keynesiana possui condicdonompletamente o funcionamento do
modelo do autor — como se vera posteriormente qudadxplicitacdo de seu funcionamento
—, mas sera por meio de sua relacdo com as expastajue sua influencia se transmitira

para os demais mecanismos do sistema.

Com isso, pode-se dizer tendo em consideracao indjéado, que as expectativas séo
formadas em um ambiente de incerteza tanto sopresente, quanto sobre o futlfr®® que
indica que dempo é um elemento importante na anélise keymesieem relacdo a ele pode-
se separar as expectativas em duas categorias:d® @P, que sao referentes a tomada de
decisdo dos agentes sobre a producdo do presemeteseqrelacionam com os retornos dos
investimentos realizados no passado a serem angandnetariamente no periodo vigente; e,
b) as de LP, que sdo concernentes a producédo fowrseja, aos investimentos, que devem
ser realizados no presente, mas que apenas téwawrenonetario no futuro. As expectativas
de LP influenciam nas de CP apenas quando seutadesuprodutivos estdo completos, ou
seja, as expectativas de LP do passado, que pravocamvestimentos e que por iSso
alteraram a quantidade de emprego atual, impacssr@e CP no presente. De modo inverso,
as expectativas de LP séo afetadas pelas de CRed@a em que estas podem alterar
diariamente o volume de emprego, o que influenaiacemo os agentes esperam o futuro.
(KEYNES, 1996, pp. 77-79)

Isto deixa explicito que os resultados da tomaddedeséo realizada no passado influenciam
diretamente na formacdo das expectativas dos agemtepresente, ou ainda, que as
consequéncias da tomada de decisdo no presenteniciirdo as futuras expectativas. Mas
cabe destacar, com a intencdo de evitar confugiesas expectativas passadas ndao possuem
importancia para a determinagédo das expectatitagf) apenas seus resultados concretos é

3 Cabe destacar ainda que a visualizacéo da realfidds agentes é feita de uma perspectiva suhjetigae
influencia determinantemente em suas expectativeto—€ resultado da primeira caracteristica deéoate
probabilidade de Keynes destacada anterioriormente.
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gue sao considerados. Desta forma, as expectaas o futuro serdo determinadas pela
influéncia das condicbes materiais presentes efurmncom as previsdes dos empresarios
sobre a economia no periodo vindouro (KEYNES, 19968). Mas as rotas que a economia
podera tracar, a partir das acdes executadas pgkrses, ndo estdo predeterminadas e
mesmo quando uma acao é realizada no presenta,ressdtado no futuro ndo pode ser tido

como certo, pois outras serao realizadas no heatpdral que separa as duas temporalidades.

A importancia das expectativas na analise de Kegs&sno fato de serem elas o elemento
determinante do volume de emprego agregado de mtany...] o volume de emprego em

um momento qualquer depende, em certo sentido, aggnas do estado atual das
expectativas, mas também de todos os estados detatipa que existiram no curso de certo
periodo anterior” (KEYNES, 1996, p. 80). O treditado deve ser tido em consideracéo as
expectativas ja realizadas, como no paragrafo iantee indicou, de outro modo elas ndo
afetariam o volume de emprego presente. Ou sajap coautor aponta de maneira resumida,
o volume do emprego do presente € o resultadoxgectativas atuais em conjunto com o

equipamento produtivo existente instalado.

Devido as expectativas serem incertas 0s agentggiesianos nao despendem
automaticamente todos os seus ganhos monetariogastas correntes ou futuros como
funcdo do consumo, como acontecia na analise edoada escola neoclassica. A incerteza
sobre o porvir faz com que estes agentes possdaripreanter parte de seus ativos liquidos,
ou seja, que tenham algunpaeferéncia pela liquidezque variara de acordo com suas
expectativas. Para Keynes ha trés motivos pargerges econdémicos demandarem moeda:

As trés divisBes que acabamos de distinguir nagetia pela liquidez podem ser
definidas pelos motivos que as governam: (i) o wootiransacao, isto é, a
necessidade de moeda para as operacfes corrertesatepessoais e comerciais;
(i) o motivo precaucdo, ou seja, 0 desejo de sagar com relacdo ao equivalente
do valor monetéario futuro de certa parte dos resuretais; e (iii) o motivo
especulacao, isto €, o propésito de obter lucrossglber melhor que o mercado o
que trara o futuro. (KEYNES, 1996, pp. 176-177)

A preferéncia pela liquidez de uma economia é antilede de recursos que 0s agentes
desejam manter em forma de moeda e é sua medidargamto com a oferta de moeda, que
determinara a taxa de juros prevalecente. Poisést& “[...] um rendimento da poupanca ou
da espera como tal. [Mas] Pelo contrério [...]é&la recompensa da renlncia a liquidez por

um periodo determinado” (KEYNES, 1996, p. 11@Jeteris paribusa relacdo entre taxa de
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juros e a preferéncia pela liquidez se da inversganésto €, quanto maior for a primeira,

menor sera a segunda e vice-versa.

Mas ha um terceiro conceito, além da preferéndealgpiidez e da taxa de juros, que precisa
ser apresentado para que se possa compreendac@rebmpleta que subsidia a tomada de
decisdo dos agentes, o de eficiéncia marginal gdatagque pode ser descrito como: “A
relacdo entre a renda esperada de um bem de cap#al preco de oferta ou custo de
reposicao, isto €, a relacdo entre a renda espdeadea unidade adicional daquele tipo de
capital e seu custo de producdo, da-nosfieiéncia marginal do capitadesse tipo.”
(KEYNES, 1996, p. 149, grifo do autor). Onde natagsie a eficiéncia marginal do capital €

tanto resultado de fatores concretos, quanto exgecais.

Deste modo, tendo em consideracdo o CP, os emipgesan funcédo da incerteza quando da
formacgado de suas expectativas compararao as taxegtaino pagas pela taxa de juros e a
eficiéncia marginal do capital. Enquanto a seguodanaior que a primeira os investimentos
ocorrerdo, quando ambas forem idénticas, ou aigdando a primeira for maior que a
segunda, os investimentos diminuirdo até cessatada a inseguranca quanto a seu retorno.
Destarte, 0 movimento ascendente na taxa de imestd da economia no CP continuara se
observando até que a eficiéncia marginal do capéabuale a taxa de juros. Isso acontece
devido ao efeito do aumento do investimento semandi¢cdo da eficiéncia marginal do
capital, ja que um aumento da demanda por fundasseaem investidos aumentara a taxa de
juros, o que acarreta na diminuigéo da diferengi eficiéncia marginal do capital e taxa de

juros.

No curto prazo, o aumento da demanda por capitaddan que seu preco de oferta
aumente (TG, p.115 e 116), para expectativas deitascconstantes. [...] O
equilibrio de curto prazo se da quando a eficién@eginal do capital se torna igual
a taxa de juros; neste caso, o fluxo de capitab s@vanula. O fluxo de investimento
€ positivo quando o preco de demanda € superipream de oferta, ou seja, quando
a eficiéncia marginal do capital é superior a td&guro. (HERSCOVICI, 2008, p.
08)

Mas é importante frisar que quanto maior a incartezaior sera a taxa de juros, que € 0
prémio pago ao agente para ele se desfazer degaiget. O resultado 6bvio desta relagcao é
gue em momentos de economia conturbada haveraocemtivo para os agentes alocarem sua
liquidez em titulos que paguem juros, o que impdicauma menor taxa de investimento, ou

seja, € o inverso da relacdo apresentada anteritgntem conjunto com isto se verificara que
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0s agentes também tenderdo a ndo abrir mao dégsidet, devido ao motivo precaucéo, o

que provocara conjuntamente com a baixa taxa @stimventos uma estagnacdo econdmica.

A observacdo do movimento, explicitado acima, eefigacia marginal do capital e taxa de
juros, apresenta diferencas quando de uma and&i&® dPor exemplo, suponha-se que num
periodo qualquer as expectativas de LP dos emesgiam de um retorno determinado,
este podera ser alcancado ou divergir do espepi®,mesmo a avaliacdo da eficiéncia
marginal do capital pode ter seu valor alteradd-Rpdevido a incorporacao futura de um
novo capital mais eficiente & economia ou atrawesumento da taxa de juros. Assim, 0s
movimentos econdmicos ocorridos no hiato tempoted gepara o curto do longo prazo
podem modificar o resultado esperado pelas previitas no passado pelos empresarios.
“No longo prazo [...] 0 investimento antigo entrara concorréncia com o novo, este ultimo
permitindo produzir a pre¢cos menores (TG, p. 1¥¥sim, havera uma diminuicdo da
eficiéncia marginal do capital e das expectativaseteitas.” (HERSCOVICI, 2008, pp. 08-
09).

Destarte, apés os apontamentos feitos, cabe obseews desdobramentos para o
entendimento da economia global, ou seja, comatersa keynesiano tem seu fechamento
através das relagfes entre a Oferta Agregada @Bgmanda Agregada (DA) e a Demanda
Efetiva (DE).

A OA é o resultado econbmico das expectativas dagsresarios, ou seja, 0 investimento
realizado de acordo com as expectativas de LP eosoestoques de capital existentes em um
dado momento. Estes estoques de capital, por sijas&e o resultado de outra decisdo de
investimento feita em um periodo passado. Hersc@@©O8, p. 02) explicita que: “A funcéo
de oferta agregada é definida a partir da segretdedoZ = ®(N), N representando o volume
do emprego; esta funcdo de oferta agregada condspe todas as possibilidades de lucro
esperado em funcdo da quantidade de trabalho emdpréd\ssim, a partir de suas expectativas
0s empresarios definirdo o quanto investirdo erassgante de investimento determinara, por sua

vez, a quantidade de trabalho utilizada na econemiam dado momento.

A DA, por sua vez, € 0 que 0S empresarios expeaibtar como retorno dos seus
investimentos, que para o funcionamento pleno daamuia precisa ser igual a OA realizada

pelos empresarios. Como aponta Herscovici (20082p.“A demanda agregada representa o
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‘produto que os empresarios esperam receber doegmple N homens’ (TG, p. 38) e pode
ser representada pela seguinte funcdo: D = f (N).”

Com isso, pode-se observar que a DA no momenteme® o resultado esperado pelas
expectativas de LP passada dos empresarios, ouéseaetorno monetario esperado no
momento passado que fez com que investimento feaieado naquele periodo. Se efetivada
a DA pode-se dizer que se tem um resultado de gepowego de LP no momento presente, o
gue nao significa que este sera constante em tmlpseriodos do tempo, mas apenas que em

uma situagao particular ele se realizou.

A DE € o que de fato foi consumido pela economianmento presente, ou seja, € 0 retorno
monetario real verificado pelos empresarios. Keyapsnta que em apenas um caso
especifico esta se iguala a DA, é o caso do plemwego dos fatores de producéo, em geral
aquela difere desta, o que gera um hiato entre OA.eEste resultado diferente do esperado
pelos empresarios modificara suas expectativasRjeislso € de suma importancia para o
entendimento da teoria keynesiana, pois, como apSetterfield (1999, p. 04), € mais

importante para andlise econémica os desdobramemties se verificardo sobre as

expectativas, do que se houve ou nio igualdade arlE e a DA. E interessante observar
ainda que isto s6 ocorrera quando o resultadogiweée for global, o caso especifico de um
resultado divergente de um empresario nao € soficigara alterar as expectativas globais do

sistema econdmico.

Com a determinacdo da DE pode-se observar quaakmnalise keynesiana, € 0 mecanismo
responsavel pela transmissao dos resultados doaregahOmico para as expectativas dos
agentes, se ela for convergente com as expectgiassmdas dos empresarios, entdo se tera
uma DA passada igual a DE presente e consequertesenbservard um produto de pleno
emprego ou um produto de LP, este € o caso queekatribui & economia “classica”. Para o
autor o que se verifica com frequéncia na econ@nuiia resultado divergente entre os valores
das duas, 0 que altera as expectativas de LP dpeesdnios. A acdo destes, quando da
modificacdo de suas expectativas, resultara emiveh aie investimento distinto daquele que
se observaria no caso da convergéncia de suastatkyee com o0s resultados, e esse novo
nivel de investimento realizado alterara o produtoro, mas nédo se pode afirmar qual sera o
grau dessa mudanca, pois o espaco temporal fulmme ponter novas divergéncias ou

convergéncias entre produto esperado e produtiaadal
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Com o explicitado acima se pode perceber que actatvas tém um papel central na teoria
de Keynes, serdo elas que determinardo, condi@asnaelo nivel de incerteza presente na

economia, o funcionamento e os resultados do sistanto em curto, quanto em longo prazo.

3.3 OS CICLOS ECONOMICOS DE ACORDO COM A TEORIA GER

Keynes (1996) no capitulo 22 da TG faz breves apoentos sobre os ciclos econémicos em
uma visdo alinhada com a construcéo feita na TEolie isto que esta seco tratara. Ja de
inicio o autor sugere que todas as questdes patisgatidas durante a TG sdo importantes
para a discussdo dos ciclos, mas indica que termarpapel destacado “[...] as flutuacdes na
propensdo a consumir, no estado da preferéncialigalidez e na eficiéncia marginal do
capital [...] Sugiro, todavia, que o carater ess¢ndo ciclo econémico [...] se devem
principalmente ao modo como flutua a eficiénciagimal do capital.” (1996, p. 193)

Disto pode-se destacar que a visdo de Keynes selrilos, pelo menos parcialmente, tem
aqui um primeiro ponto de conexdo com Robertsorg aceficiéncia marginal do capital,

como j& si indicou, € em parte resultado de fatooegretos. Como ja se citou: “A relacao
entre a renda esperada de um bem de capital eesguge oferta ou custo de reposi¢ao, isto
€, a relacédo entre a renda esperada de uma uradaiienal daquele tipo de capital e seu
custo de producédo, da-nosficiéncia marginal do capitallesse tipo.” (KEYNES, 1996, p.

149, grifo do autor). Desta forma, os autores eraugrdiferentes de determinacdo

observariam nos fatores reais influéncia sobrewe®a do ciclo econdmico.

Por outro lado, a eficiéncia marginal do capitalletéerminada pelas expectativas. O que
demonstra que esta varidvel € também responsdeebparréncia das flutuagdes ciclicas no
pensamento de Keynes. Deste modo, quando abaimr®iseionar a eficiéncia marginal do

capital e sua influéncia na determinacao dos cetomomicos é importante ter em mente que
isto faz referéncia tanto ao fator real da econpmgnto ao psicolégico dos agentes, por

meio das expectativas.

Em linhas gerais, os ciclos para Keynes serianctaiaados pela ocorréncia de flutuacdes
na atividade econdmica possuidoras de certa redmder. Estas ocorréncias seriam

ascendentes ou descendentes e uma acompanhaitica sequencialmente, onde de modo
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geral a alternancia da primeira para a segundarsedbruptamente, enquanto que o inverso
se daria de maneira mais lenta. (KEYNES, 199629p-294) Sobre isto o autor aponta ainda
gue ‘Qualquerflutuacdo no investimento, ndo compensada por wariagao correspondente
na propensao a consumir, resulta, necessarianmanteg flutuacdo no emprego.” (1996, p.

294, grifo do autor)

Sobre a razao das crises indica: “Creio que a@gdb mais normal, e por vezes a essencial,
da crise ndo é primordialmente uma alta taxa @esjunas um repentino colapso da eficiéncia
marginal do capital.” (KEYNES, 1996, p. 295) Pala mos picos das fases ascendentes dos
ciclos as expectativas de ganhos futuros, resakatts animos positivos dos mercados, € que
fardo os agentes observarem a possibilidade denganinvestindo mesmo com a existéncia

de uma grande oferta de bens e com custos de @imautaxas de juros elevadas. Sera a
guebra deste movimento que levara a citada crigefrgra consigo uma onda de pessimismo
e incerteza, reduzindo a propenséo a consumir ergando a preferéncia pela liquidez, que

traz consigo uma nova alta da taxa de juros. Eaasndbre isto é importante destacar que o
estopim do movimento de crise é ativado pela qdedeficiéncia marginal do capital, sendo

a direcdo das demais variaveis ditada por ela @ mderso. (1996, p. 295)

As razbes que levam a regularidade dos ciclosentadfio para a recuperacéo nas fases de
depressdo devem ser procuradas nos condicionantagedtabelecimento da eficiéncia
marginal do capital para niveis que levem o0s ageateobservarem condi¢cdes para a
reativacdo dos negécios. Estes condicionantes: emtda duracdo dos bens de capital e na
velocidade de seu consumo em fases ascendentg@snes custos para a manutencdo dos
estoques. (KEYNES, 1996, p. 296) O primeiro fatemonta outra similaridade entre o
pensamento de Keynes e o de Robertson em relag@ichus econémicos, no que se refere a
sua regularidade, mas novamente esta semelhaneaseevrelativizada, pois Robertson
pesava este fator de modo a indicar nele a cauasaapdefesa da naturalidade dos ciclos em
sua visao. Enquanto Keynes, por outro lado, nda faanhuma referéncia a existéncia desta

caracteristica nos ciclos.

Com isto, pode-se dizer que a explicagdo paraabsscna andlise contida na TG tem como
seu elemento central a eficiéncia marginal do abpt que indica que tanto os fatores reais

guanto os psicologicos, este ultimo por meio dgeetativas, influenciam na ocorréncia das
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flutuacdes econbmicas, que para Keynes tem casatemonsumista (KEYNES, 1996, pp.
301-302).

3.4 FINANCIAMENTO DE INVESTIMENTOS E EXPECTATIVAS M ROBERTSON E
KEYNES

Nas secdes acima, entre outras coisas, apresentpiesao os fatores reais da economia que
levam a ocorréncia dos ciclos em Robertson; entdela Keynes indicou-se com quais
elementos os agentes se deparam quando de suaatdmaeécisdo de investimento. Quanto
ao financiamento dos investimentos apenas se &ssiei@ Robertson que em LP este se faria
de forma espontanea por empresas e individuos emqu&P a maneira espontanea se somaria
a imposta. Em Keynes esta discusséo sequer falaofesta forma, a intencdo desta secao
sera discutir como 0s investimentos sdo financiatboacordo com o0s autores e como isto

influencia nas expectativas dos agentes.

Na discussao sobre Robertson apenas se referimo tpoupanca forcada”, sem o discultir,
com a intengao de fazé-lo nesta secéo. A consticag@bridgiana deste conceito gerou tanto
um trabalho contributivo, quanto divergéncias erR@ertson e Keynes (MEYRELLES
FILHO; ARTHMAR, 2014) e é através dele que se antios apontamentos desta secao

sobre o financiamento de investimentos e as expeagtano pensamento dos dois autores.

Como se indicou em nota de rodapé do segundo kapitde-se buscar sobre este conceito
em Robertson (1926, pp. 55-57), aqui por questdualer clareza utiliza-se o seguinte trecho
de Meyrelles Filho e Arthmar (2014, p. 253) parsctevé-lo:

Numa economia com populagdo e eficiéncia técnitaciemarias, argumentara
Robertson, uma expansdo dos empréstimos redurefaridemanda acrescida por
bens e servigos e elevagéo geral nos pregos, de m@ o publico enfrentaria o
dissabor de dividir sua renda real com os beneifisiddos recursos bancarios
adicionais. Tratar-se-ia, neste caso, da ocorrédeiapoupanca compulsoria.
(MEYRELLES FILHO; ARTHMAR, 2014, p. 253)

Assim, o termo indica que a parte da populacaoteperendimentos monetarios fixos esta
tendo uma parcela deles subtraida compulsoriamemie, processo inflacionario, que
transfere esta renda para os empresarios, queoda\tticunstancia da alta dos precos serao

estimulados a investir estes recursos em atividgiedutivas. Ou seja, ha criacdo de
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poupanca forcadd A necessidade de subtracdo de renda de um gripagehtes para
possibilitar a adicdo desta para outro, é obsercad#o resultado da necessidade de uma
contrapartida monetaria existente no sistema, duezlexe ao principio da compensacao
classico (ARTHMAR, 2005) anteriormente indicado.

No que tange aos mecanismos de financiamento @lestimentos para Robertson em LP a
oferta espontanedas empresas e individuos seria suficiente paegass a existéncia de

recursos; diferentemente, em CP a oferta espontd@eacorréncia de flutuacbes ciclicas
ascendentes ndo seria suficiente em quantidadelogidasle para atender a demanda
extraordindria, assim entraria em cena a poupamcada, que ao fornecer uma renda extra
aos empresarios lhes faria expectar positivamertee 2 continuidade do bom momento nos

negocios.

Keynes, em sua critica ao mecanismo de poupancadfar sustenta que sua verificacao
apenas ocorreria em uma situacao de pleno emposgfatbres de producéo, o que seria seu

ponto fraco, pois para o autor esta € uma situpgéaco provavel:

Com a publicacdo d&eoria gera)] Keynes, por fim, adotaria postura extremamente
critca em relacdo a doutrina da poupanca forcada. ocasido, afirmou
categoricamente que tal fenbmeno ndo possuiriddsetaro a menos que se
adotasse a hipdtese pouco realista de pleno emptegorecursos produtivos
(KEYNES, 1996, p. 104-106). [...] Somente em tahdigdo [pleno emprego],
caracterizada pela indisponibilidade de recursassos, a expansao adicional do
investimento traria consigo elevacdo dos precosedugdo do consumo,
independentemente de eventual ampliacdo do crdditwario. (MEYRELLES
FILHO; ARTHMAR, 2014, pp. 261-262)

Para Keynes, diferentemente de Robertson, o mesards financiamento dos investimentos
€ funcao da renda real da economia e 0 mecanismutiplicador seria o responsavel pelos
ajustes entre investimento e poupancga, que paamtsempre a existéncia de recursos para a
inversdo. Ou seja, um nivel de investimentos qealgeraria, através do multiplicador, o
nivel de renda necessario para que 0s proximostimentos possam ser realizados. Isto se
dando em uma situacdo onde ndo ha o pleno empregdatbres de producdo, o que
impediria a ocorréncia do processo inflacionariacteristico da fundamentacdo da poupanca

forcada.

" Robertson (1926) faz uma descricdo detalhadaipos tle poupanca no Capitulo V Banking Policy and
Price Level Para o objetivo da secéo é suficiente o apontemngemérico sobre a poupanca forcada realizado.
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No entendimento de Keynes, em situagdes aquémedm gmprego a igualdade
entre a poupancga e o investimento estaria assegpedas variacdes na renda. Dada
a propensdo a consumir do publico, o montante d@stimento agregado
determinaria a poupanca agregada. Alteracdes nel div investimento seriam
automaticamente acompanhadas por variagdes, noanesmtido e de magnitude
equivalente, do volume de poupanca devido a opemgdnecanismo multiplicador
de gastos. (MEYRELLES FILHO; ARTHMAR, 2014, p. 264)

Assim, em Keynes o financiamento dos investimeséos feito pelo nivel de renda derivado
da atividade econdémica. E esta seria 0 melhor gaia as expectativas dos agentes — esta
discusséo foi feita na sec¢do anterior atravésnttisaicbes sobre CP e LP. Dada a propenséao a
consumir de uma economia, a partir dos investingenealizados e do impacto do
multiplicador sobre eles, é que se tera sua regdgada e sera a parte excedente desta que
configurara a poupanca agregada, que financiara nowa rodada de investimentos. Em
relacdo ao impacto do multiplicador sobre os inwesttos pode-se dizer que
“Independentemente do seu valor, o multiplicadoargara, em presencga de recursos 0ciosos
na economia, que a variacdo da renda agregadarel@eode um aumento do investimento,
seria suficiente para assegurar um acréscimo nomelde poupanca equivalente ao
investimento adicional.” (KAHN, 1934pud MEYRELLES FILHO; ARTHMAR, 2014, p.
265)

Keynes acreditava que o processo de ajustamerpoufEnca ao investimento via
multiplicador seria instantaneo e ocorreria seraraftio do nivel de precos, pois
havendo recursos desempregados, a oferta de berserwcos resultaria
perfeitamente elastica frente a uma ampliacdo daadda. Portanto, diante da
expansdo do investimento, o produto e a renda #@msum papel de variavel de
ajuste, em vez dos precos, como aceito comumeéterafio.Um aumento dos
gastos em bens de capital geraria, por conta defsg&a sobre o nivel de renda, um
acréscimo voluntario no volume de poupanca exatsr®ificiente para garantir o
financiamento desses investimentMdEYRELLES FILHO; ARTHMAR, 2014, p.
265)

Assim como Keynes foi contrdrio ao conceito de pmga forcada, Robertson o foi em
relacdo a alternativa do multiplicador keynesianode se esta indicando que o0s conceitos
possam substituir um ao outro, mas que cumpremafussgnilar, no que diz respeito ao
financiamento de investimentos no modelo de cadalosnautores —, para ele o problema
fundamental deste conceito estaria em sua formulagh carater estatico e apontava a
impossibilidade do ajuste entre investimento e paga ser realizado automaticamente como
indicavam os apontamentos sobre o multiplicador.

Tendo em conta os elementos descritos, Robertsamtlau 0 seguinte problema:

diante de uma escassez da poupanca voluntaria,ueefagma seria possivel
financiar efetivamente uma acumulacdo de capitaind®r intensidade? Em seu
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juizo, o questionamento necessariamente remetar@lise a teoria da poupanca
forcada. A rigor, segundo Robertson, um surto neestimentos seria financiado
ndo apenas pela acdo do multiplicador, mas tambémirpermédio de uma
expansdo do crédito bancéario, assim como pelo teesrramento de moeda. A
inevitavel expanséo dos fundos de empréstimo dausara divergéncia entre a taxa
natural e a taxa monetéria de juros e, dai, a gdeveo nivel de precos. Durante o
processo, teria lugar uma poupanca forcada, mesnpresenca de recursos 0Ciosos
na economia. (MEYRELLES FILHO; ARTHMAR, 2014, p.6

Em suma, o que se tem, para além da controvérdi@a es autores, em relacdo ao
financiamento de investimentos e as expectativay &n Robertson o elemento que contribui
para viabilizar os investimentos de CP e que tefluencia sobre as expectativas € a
poupanca forcada — € importante lembrar que oesce¢mpre tém sua origem em fatores
reais na leitura do autor —, que através da majorda renda disponivel dos capitalistas lhes
faz expectar positivamente sobre a continuidadiasa ascendente da flutuacdo econdémica;
e, b) em Keynes os investimentos sdo financiadlmsrpeel de renda resultante da atividade
econdmica, que foi proveniente de outros investio®eque geraram automaticamente através
do multiplicador a poupanca necessaria para a&@uwae dos primeiros. Sendo que o nivel de
renda, além de financiar os recursos para os investos, influencia as expectativas dos
agentes que sado o fator que determinara se a praupggnada sera, ou nao, transformada

naqueles investimentos.

3.5 CONSIDERACOES FINAIS

As expectativas em Robertson em LP correspondeto tam apresentado para o modelo
homogeneizado dos autores marginalistas quantudéscoes feitas para esta temporalidade
por Marshall, que eram aceitas igualmente por Rigayue significa dizer que os resultados
das a¢Bes dos agentes coincidem com suas previdde&3P elas se manifestam através da
discusséo dos ciclos econémicos, mas diferententrgedemais autores de Cambridge ja
discutidos, ndo é o fator determinante da ocoraédess flutuacées econbmicas. Para este
autor o papel das expectativas na dindmica dossceclo de influenciar, em conjunto com o
fator monetéario, em sua direcdo e dimensdo, asside pevar a economia para fases
depressivas, qgue em Robertson tem a forma de swbstimentos, bem como é capaz de

contribuir para sua recuperacao.

No pensamento de Keynes contido na TG as expexdaticupam papel central. Séo elas,

condicionadas pela incerteza, que determinam dtadsuda economia tanto em CP, quanto



89

em LP. Diferentemente do encontrado nos outrogesitijui trabalhados, as expectativas em
Keynes podem divergir do resultado das acOes dagegytanto em CP quanto em LP e uma

pode exercer influéncia sobre a outra.

A partir da discussao realizada neste capitul@msgipel fazer os Ultimos apontamentos sobre
as questdes levantadas na introducgéo da dissertagée respondé-las conclusivamente:

1) a resposta desta primeira pergunta apenas diziteespdRobertson, dado que seu
enunciado exclui Keynes, e como estudo do autanipiarperceber, pode-se indicar
que as expectativas tem uma funcdo evidente emnsmielo para 0s ciclos
econdmicos. O mesmo néo pode ser dito para o ld® awariavel ndo tem seu papel
evidenciado;

2) as mesmas ressalvas feitas no primeiro e no seguapitulo antes de responder esta
questdo sdo aqui validas, ou seja, esta resposgtapagnanece possuindo apenas
carater sugestivo. Em relacdo a Robertson, as nsesungastdes concernentes a Pigou
sao vdlidas, isto €, aponta-se a possibilidade d@elvento da TG ter ofuscado a
contribuicdo do autor e com isso, entre outros gmnsuas observacdes sobre as
expectativas ndo terem sido apreciadas mais atentanpela HPE. A respeito do
grande interesse da HPE pelas expectativas kepassiaugere-se que isto se deu
tanto pela abordagem totalmente diversa da enclanttas autores pretéritos, onde
Keynes deu a variavel papel central e evidente@ Go LP, quanto pelo impacto da
TG que permitiu que toda a construcéo keynesiassefalvo de exaustivos estudos e
debates em torno de suas ideias. Com isso, seaindie a atencdo recebida pelas
expectativas é fruto tanto do aprofundamento dat§aegoor Keynes, em relacdo aos
outros trabalhos, quanto do impacto que sua ofeasigbre a economia.

3) e, tem-se que o tratamento dado as expectativa®gimrtson ndo levou seu modelo a
possuir nenhum prejuizo explicativo, em CP pordestacado seu papel sobre a
dindmica dos ciclos e no LP pelas mesmas razoegaaas na discussao do modelo
homogeneizado e da construcdo de LP de MarshahtQ@a Keynes, assim como na
primeira questdo ndo ha necessidade de fazer apemias sobre a questdo no

entendimento do autor.
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CONCLUSAO

Este trabalho foi realizado com a intencdo de eleiecomo as expectativas se apresentavam
de acordo com os autores pré-keynesianos modemaosathstreame na Teoria geral de
Keynes. Com isso pretendeu-se conseguir, atravéeandlise dos autores investigados na
dissertacdo, observar o porqué de a HPE e tambéiéragas econbmicas como um todo
apenas darem relevancia as expectativas apos amanto da TG. Dai que surgiram as
perguntas que balizaram a pesquisa empreendidaosleconomistas modernos pré-
keynesianos dmainstreamabordaram a tematica das expectativas? 2) Habras destes
autores algo que justifique a pouca ou nenhumag@bedada a tematica pela HPE e o que se
encontra sobre a tematica na TG que justifique ratarhento diferenciado quando se trata
dela? 3) Ha déficit explicativo nas teorias modsrpee-keynesianas derivado da pouca ou

nenhuma atencéo dedicada as expectativas?

O quadro 1 contém um resumo das respostas encasmtradcorpo da dissertacido para as

questbes acima, em relacdo a cada um dos auiaiedos.

Quadro 1 — Resumo das respostas para cada um doda@es

1) @) ®)

- Sim, explicitamente para a
discussao do conceito de utilidade

~ . P - A opgéo - N&o, pois a fungéo que as
- Nao, em carater sistémico, mas L : .
e metodolégica pela expectativas cumpririam se
pode-se indicar que as L Ly .
Jevons ; ~ | homogeneizacdo do| explicitadas seria a mesma, dado
expectativas possuem fun¢ad o ) L
L T B pensamento sua condicionalidade & hipo6tese
implicita a hipotese de N ) .
. ) 7 ~ marginalista de racionalidade dos agentes
racionalidade maximizadora e sao
determinantes no modelo
- A opgao ~
P& - Ndo, dado que o autor as
. - . metodologica pela | . . P
- Sim, explicitamente em carater ey discute de maneira explicita e lhe
Menger A homogeneizacéo do .
sistémico garante um papel essencial em
pensamento
N seu modelo
marginalista
- Nao, em carater sistémico, mas ~ ~ . ~
. - A opgéo - Nao, pois a funcéo que as
pode-se indicar que as i X .
. ~ metodoldgica pela expectativas cumpririam se
expectativas possuem fungad N T .
Walras AR homogeneizacao do| explicitadas seria a mesma, dado
implicita a hipotese de o ) Ny
. ) 7 ~ pensamento sua condicionalidade & hipo6tese
racionalidade maximizadora e sao N . .
marginalista de racionalidade dos agenteg

determinantes no modelo

- Sim, para o CP, sendo as | _ Devido a parte mends N&o, pois a funcéo que as

expectativas determinantes da . . expectativas cumpririam se
P ; ~~ | desenvolvida da teoria iy .
ocorréncia dos ciclos econdmicpg : [ explicitadas seria a mesma, dado
~ , P 0 autor ser a discussag o . N
Marshall |- N&o, em carater sistémico para 0 sua condicionalidade a hipétese
o de CP, onde as . .
LP, mas pode-se indicar que ds . ~ de racionalidade dos agenteg
X ~ expectativas estao ~ X

expectativas possuem funcaqg explicitas - Nao, para o CP, devido o autor

implicita a hipétese de ter discutido seu entendimento

(7]
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racionalidade maximizadora e sédo sobre as expectativas nesta
determinantes no modelo temporalidade
- Sim, para o CP, sendo as - N&o, pois a fungéo que as
expectativas determinantes da expectativas cumpririam se

ocorréncia dos ciclos econdmicps
- N&o, em caréater sistémico para o
Pigou LP, mas pode-se indicar que g
expectativas possuem funcéqg

explicitadas seria a mesma, dado
. sua condicionalidade a hipétese
causado as outras . .
; de racionalidade dos agenteg
eorias pelo lancamento |~ X
da TG - Nao, para o CP, devido o autor

- O ofuscamento

implicita a hipotese de ter discutido seu entendimentp
racionalidade maximizadora e sdo sobre as expectativas nesta
determinantes no modelo temporalidade

- Sim, para o CP, sendo as
expectativas capazes de
influenciar na direcdo e dimensgo
dos ciclos econémicos - O ofuscamento o . e
= . P . sua condicionalidade & hip6tese
- Nao, em carater sistémico para o causado as outras . X
o : de racionalidade dos agenteg
LP, mas pode-se indicar que dgeorias pelo langcamento |~ X
X . - Nao, para o CP, devido o autor
expectativas possuem funcéqg daTG . ) .
ARSI ter discutido seu entendimentp
implicita a hipotese de .
. ) - ~ sobre as expectativas nesta
racionalidade maximizadora e sao )
) temporalidade
determinantes no modelo

- N&o, pois a fungéo que as
expectativas cumpririam se
explicitadas seria a mesma, dado

Robertson

- Seria resultado do
aprofundamento dadoja
guestdo das
expectativas por
Keynes - Keynes, em relagdo aps -
outros trabalhos, e ac
impacto que a TG tevi
sobre a economia como
um todo nr
Nota: 0os nimeros entre parénteses na linha sugkriguadro fazem referéncia as perguntas em questao
Fonte: elaborado pelo autor com referéncia asnmgdes contidas no corpo da dissertacao.

[

Em sintese pode-se dizer que houve estudos dosretas modernos pré-keynesianos do
mainstreamsobre as expectativas preteritamente ao lancanmdant®G, mas que a HPE

apenas dedicou esforgos para seu estudo no qefesea Escola de Cambridge, deixando de
lado, possivelmente pelos motivos ja sugeridog)aestigacdes sobre a tematica nos autores

marginalistas.

Ainda que a HPE tenha realizado estudos sobre @ecttivas na Escola de Cambridge,
guando se compara o volume destes com os produzidme a mesma questdo na oOtica de
Keynes, se percebe que a dedicacdo ao tema tesepsei@réncias por parte de seus

pesquisadores.
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Isto acarretou no prejuizo do pouco conhecimeradyzrido sobre as contribui¢des tanto dos
autores marginalistas quanto dos cambridgianose@gnais grave em relagdo aos primeiros.
A falta de estudos sobre as expectativas no pemsardes autores marginalistas impediu a
percepcao do papel implicito que as expectativesmpenhavam no modelo homogeneizado,
e 0 que é mais grave deixou as indicacfes expglisitdre a tematica feitas por Menger

praticamente esquecidas e sem a indicacdo de gssisgis paralelos.

Por fim, constatada a existéncia de tratamentoedpsctativas nos autores modernos pré-
keynesianos dmainstreampode-se apontar entdo que a “novidade” em Keyreegycante a
tematica, esta em sua complexificagdo e aprofundi@me ndo em ser o responsavel original
por sua inclusdo nas discussbes econdmicas modéinfaé esta “novidade” trazida por
Keynes que tornou as expectativas em uma das gaiscrariaveis dos modelos econémicos

desde entao.
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