Deflacdo, Desemprego e Recuperacao Econémica: um Mo-
delo Keynesiano*

Jodo Sicst**
Helder Ferreira de Mendonga**

“Cheapness which is due to increased efficiency and skill in the

arts of production is indeed a benefit. But cheapness which means the ruin

of the producer is one of greatest economic disasters which can possibly occur.”
Keynes (1972:136)

Sumadrio: 1. Introdugdo; 2. O modelo: preferéncia pela liquidez com
deflagao; 3. Keynes e a deflacdo; 4. A guisa de conclusao: Keynes,
Patinkin e Kalecki.

Palavras-chave: efeito Pigou; deflagao, expectativa de pregos, prefe-
réncia pela liquidez; gastos governamentais.

Cédigos JEL: E12 e E31.

Este artigo mostra que a hipétese de saldrios e precos perfeitamente
flexiveis é insuficiente para garantir que o efeito oriundo de uma
queda na demanda auténoma seja eliminado, ou seja, a restauracgao
do equilibrio original ndo se verifica. Um modelo keynesiano é ela-
borado para demonstrar que, sob tais condigdes, uma reducao na
demanda levaria a uma nova reducdo da demanda e, portanto, ao
aprofundamento da recessdo inicial. O resultado obtido sugere que
o equilibrio original pode ser restabelecido, por exemplo, por meio
de um aumento dos gastos governamentais capaz de reverter a ex-
pectativa da economia, desencadeando um processo de recuperacao
econdmica.

This paper reveals that the hypothesis of fully flexible prices and
wages is insufficient to guarantee that the effect of a decrease in the
autonomous demand could be eliminated. In other words, the re-
turn to the original equilibrium would never take place. A Keynesian
model is elaborated to demonstrate that a decrease in demand in-
duces another decrease in demand and thus increases recession. The
findings indicate that the original equilibrium could be restored, for
instance, by way of an increase of government expenditures which
would be able to change the expectational state of economy, starting
a process of recovery.
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1. Introducao

Segundo a teoria convencional, uma economia com precos e saldrios ple-
namente flexiveis possuiria o mecanismo de convergir sua taxa corrente de
(des)emprego em diregao a posigao original de pleno emprego (ou em diregao
a taxa natural de desemprego) caso houvesse algum desequilibrio. O de-
semprego somente poderia ocorrer em periodos bastante curtos. Com pregos
e salarios perfeitamente flexiveis e variando diretamente com a demanda, a
convergéncia quase que imediata ao ponto original de equilibrio estaria asse-
gurada caso houvesse uma queda dos gastos privados autonomos. Tal como os
cléssicos, contemporaneos de Keynes, a ortodoxia dos dias de hoje afirma que
esse processo de convergéncia estd baseado no efeito-riqueza ou efeito-Pigou.!

Conforme a teoria ortodoxa, uma queda dos gastos privados auténomos
¢é capaz de provocar uma redugao do nivel de emprego; tal reducao geraria
uma queda dos saldrios nominais; como os salarios sao parte dos custos, os
precos também se reduziriam, embora numa proporgao menor que os salarios.
A reducgao do nivel de precos elevaria o estoque real da parte monetaria da
riqueza. Com mais recursos disponiveis, isto é, com recursos superiores as ne-
cessidades de poupanca, os agentes econdmicos aumentariam suas despesas.
Assim, a demanda voltaria a igualar-se & oferta de bens. Nesse sentido, dese-
quilibrios ocorreriam, mas seriam passageiros, persistiriam somente durante o
periodo de tempo entre a queda dos gastos autonomos e sua posterior elevagao
em virtude da acao do efeito-riqueza.

Neste artigo, um modelo é construido para mostrar que uma queda de
demanda autonoma, que provocaria uma queda do nivel de precos, teria
como consequéncia um aprofundamento da recessao inicial — e nao sua elimi-
nagao. Para tanto, bastaria que os agentes fossem racionais, se comportando
de acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez apresentada na Teoria
geral do emprego, do juro e da moeda. Trata-se de um modelo baseado nas
idéias de Keynes para mostrar, como disse Patinkin (1967:239), que “o resul-
tado final de se deixar o efeito Pigou operar plenamente pode ser uma espiral
deflacionéria desastrosa”. Em outros termos, um modelo para mostrar que,
como disse Keynes (1972:128), “nem a restricao da producao nem a redugao
de saldrios servem por si mesmas para restaurar o equilibrio”.

! Patinkin (1967), em artigo publicado originariamente em 1948 na American Economic Re-
view, foi quem batizou o efeito descrito a sequir de efeito-Pigou. Romer (1993), expoente da
nova ortodozia, € um autor que acredita na operacdo restauradora desse efeito se precos e
saldrios forem plenamente flexiveis.

474 RBE  4/2000



O artigo busca mostrar que uma queda do nivel de pregos, provocada por
uma diminuicdo da demanda, faz aumentar a preferéncia pela liquidez dos
agentes. Um aumento da preferéncia pela liquidez, por sua vez, provoca uma
queda de demanda. Como uma queda de demanda provoca uma redugao do
nivel geral de precos, entao, uma queda de demanda provoca um aumento da
preferéncia pela liquidez, o que, por seu turno, provocaria uma nova redugao
de demanda. Tal sequéncia tende a se repetir, gerando uma espiral do tipo
deflagdo-desemprego. Assim, o resultado final de uma queda de demanda
poderia ser uma profunda depressao — e nao o retorno a posicao original de
equilibrio de pleno emprego (ou & posigao correspondente & taxa natural de
desemprego). O equilibrio original poderia ser restabelecido, por exemplo,
com um aumento dos gastos governamentais capaz de reverter a expectativa
da economia, desencadeando um processo de recuperacao economica.

A idéia principal desenvolvida no artigo é que, se uma economia estia em
uma posi¢ao qualquer de equilibrio e sofre um choque negativo de demanda, o
resultado final poderd ser o pior dos mundos, ou seja, uma profunda depressao.
Mas isto ocorrerda somente se seus precos e saldrios forem flexiveis e variarem
diretamente com a demanda e, ainda, se nao houver qualquer intervencao
governamental em um contexto em que os agentes se comportam de acordo
com a teoria da preferéncia pela liquidez apresentada por Keynes na sua Teoria

geral.

O tema é atual e bastante relevante. Recentemente, o periédico The
Economist (em matéria reproduzida na Gazeta Mercantil de 27-10-1998) aler-
tou: “parece que todos estao subitamente preocupados com uma deflagao
global”. E concluiu que, “se a expectativa dos consumidores é que os pregos
calam, eles adiam os gastos — uma demanda mais fraca obriga, desse modo,
os produtores a reduzir os precos ainda mais, ameacando desencadear uma
incomoda espiral descendente da producdo e da demanda”. No entanto, The
Economist reconheceu que existe uma “coisa que impoe um limite para a
queda dos pregos, é que na maioria dos paises, com notavel excecao do Japao,
é dificil abaixar os saldrios”. Mas, finalmente, afirmou: “o Japao, porém, esté
oscilando a beira da deflagdo: os precos ao consumidor, os dos imdveis e os
saldrios estao todos caindo”.

Pode-se afirmar, portanto, que o processo deflacionério que ronda algumas
economias avancadas nos dias de hoje estd longe da primeira possibilidade
destacada na epigrafe do artigo (de autoria de Keynes), ou seja, barateza
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como resultado de uma maior eficiéncia e habilidade na arte de produzir, o
que seria um beneficio. A barateza do presente estd mais préoxima da segunda
possibilidade apontada na epigrafe, ou seja, arruinamento do produtor, um
dos maiores desastres que podem ocorrer.

O artigo estd dividido em mais trés secoes. Na secao 2, apresenta-se o mo-
delo em que uma queda inicial de pregos provocada por uma redugao autonoma
de gastos privados levard a economia para uma profunda depressao. Além
disso, mostra-se uma das politicas econdmicas capazes de restaurar o nivel
de emprego original. Na secao 3, sao discutidas as consideracoes de Keynes,
na sua Teoria geral, acerca da deflacdo, a luz dos resultados obtidos pelo
modelo apresentado na secéo anterior. Na ltima se¢ao, sumariam-se as prin-
cipais conclusoes do artigo, cotejando-as com as idéias de Keynes, Patinkin e
Kalecki a respeito do tema em discussao.

2. O Modelo: Preferéncia pela Liquidez com Deflacdo

Considere-se uma economia em que a oferta monetaria é igual & demanda
por moeda, tal como descrito pela equagao (1):

M5 = MP (1)

onde:
M? = oferta de moeda, sendo M° = M,

MP = demanda por moeda

A demanda total por moeda estd dividida em demanda transacional, de-
manda precauciondria e demanda especulativa, de acordo com a equagao (2):

D __ D D D
MP = MP + MD + M (2)

onde:
M 713 = demanda por moeda transacional;

M 113 = demanda por moeda precauciondria;

M SD = demanda por moeda especulativa.

A triade da demanda por moeda estd baseada no capitulo 15 da Teoria
geral. A demanda transacional é funcdo dos gastos com bens de consumo, dos
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gastos com bens de capital, do nivel de precos desses bens e dos gastos totais
do governo, como é indicado na equagao (2a):

Mngl(gagaizg) (20')
onde:

G = G, + Gk (gastos totais do governo = gastos correntes +
gastos de capital);

P = nivel geral de precos;

C' = consumo;

I = investimento.

Expressando (2a) em termos lineares, obtém-se:
Mf =1C +mI+nP + oG (2a")

onde a demanda por moeda transacional minima (le“)mm) pode ser expressa
por:
MP  =C+G, (2a"")

onde

C = gastos autonomos de consumo.

O motivo precaucao, segundo Keynes, é o estimulo para reter fundos para
enfrentar despesas e/ou negdcios vantajosos que sao imprevisiveis. A demanda
por moeda precauciondria €, assim, funcao do nivel esperado de precos e da
incerteza presente na economia. Se é esperada uma queda do nivel geral de
precos, o comportamento racional é a retencao de moeda, porque assim cada
agente aumentaria a sua capacidade de realizar negécios mais proveitosos no
futuro. Keynes argumentou, ainda, que o futuro econémico é incerto, no sen-
tido de que nao pode ser conhecido com antecedéncia nem ser estatisticamente
prognosticado através de tdbuas de probabilidades. Quando as expectativas
sao pessimistas (ou o grau de confianca nas expectativas é fraco), os agentes
demandam seguranca no presente para enfrentar o futuro incerto. Keynes
mostrou que a moeda é o ativo mais seguro, aquele capaz de acalmar nos-
sas inquietudes em relagdo ao futuro desconhecido e imprevisivel (Keynes,
1987:116). A preferéncia pela liquidez, decorrente das vagas conjecturas dos
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agentes sobre o desconhecido, pode ser estimulada por um ntimero significa-
tivo de argumentos: fatores politicos, climaticos e estritamente econdmicos,
entre outros. Em sintese, a demanda por moeda pelo motivo precaucao é
funcao do nivel esperado de precos e da incerteza.? Optou-se por representar
o conjunto de argumentos geradores de incerteza pela notagao ¥ da equagao
apresentada a seguir:

MP = (¥, P*) (2b)

onde:

U = incerteza;

P¢ = nivel geral de precos esperado, sendo

Pf=P_1+aY;—Y_1)

P,=P_1+aY; - Y1)

Pte - Pt
onde:

Y; — Y;_1 é a variac@o do nivel de renda entre os instantes ¢t e t — 1.

Expressando (2b) em termos lineares, obtém-se:

D _ e /
MJ =u¥ —vP (20")

A demanda por moeda especulativa é fun¢ao da taxa de juros, como des-
crito pela seguinte equacgao:

MP = f3(r) (2¢)
MSD =—d(r)+7vy (2c)
—d(r) <«

onde 7y é uma constante positiva;
r=i—P=0

onde r é a taxa real de juros e 7 é a taxa nominal de juros.

2S’egundo Keynes, os incentivos para se reter recursos pelo motivo precau¢cdo sdo oriundos
da incapacidade do agente de formar expectativas com elevado grau de confianca sobre o movi-
mento futuro de determinadas varidveis; entdo, estariam incluidas também, entre esses mo-
tivos, “as oportunidades nao-previstas de se realizar compras vantajosas” (Keynes, 1973:196).
Assim, quando ocorre uma deflacdo esperada, abre-se a possibilidade incerta de os agentes
realizarem bons negdcios, a precos mais bairos, no futuro. Cabe ressaltar, contudo, que ndao
necessariamente existirGo bons negdcios para todos no futuro. Por exemplo, pode haver es-
cassez dos bens desejados. Os negdcios futuros € que sdo incertos, e ndo o movimento dos
precos; isto justifica que a demanda precauciondria seja simultaneamente funcao da ¥ e do P°.
Esta ultima varidvel representa especificamente a possibilidade incerta de realizacao de bons
negocios.
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Como a queda da taxa nominal de juros é proporcional & redugao de precos,
a atratividade dos titulos se mantém inalterada. A demanda especulativa
por moeda e a demanda por titulos permanecem constantes. Utiliza-se esse
artificio com o intuito de neutralizar o impactos de uma elevacao real da taxa
de juros sobre as decisoes de investir, se a taxa nominal de juros fosse rigida e
houvesse uma deflacado. Adotando-se essa hipétese de rigidez dos juros reais,
anulam-se os efeitos negativos das decisoes de portfélio sobre o investimento
em capital fixo em um contexto deflaciondrio. A hipétese da flexibilidade da
taxa nominal de juros é menos favoravel para se alcancarem os resultados
sugeridos pelo modelo do que seria uma eventual hipétese de rigidez. Se
prevalecesse a rigidez da taxa de juros nominal, os titulos tenderiam a se tornar
cada vez mais atrativos em um processo deflacionario vis-a-vis os ativos de
capital. Conseqiientemente, a rigidez da taxa de juros nominal seria mais um
fator que impulsionaria a economia da recessao com deflacdo para a depressao.

No modelo que estd sendo apresentado, portanto, o efeito-Keynes, que
mostra que uma redugao dos saldrios nominais poderia estimular o investi-
mento, nao operaria e, entao, nao seria capaz de recuperar a economia. Uma
economia com desemprego involuntario teria uma queda de saldrios nominais
(conseqiientemente, uma queda de pregos), o que provocaria uma redugao na
demanda nominal transacional dos agentes, o que, dada uma oferta de moeda,
reduziria a taxa real de juros (uma vez que as demais necessidades de liquidez
dos agentes sao consideradas satisfeitas). A reducao dos juros estimularia o
investimento, o que recuperaria a economia que sofreu um choque negativo
de demanda. Entretanto, uma condicao bastante particular tem de ser satis-
feita para que o efeito-Keynes possa operar: a preferéncia pela liquidez dos
agentes nao pode ser alterada ou nao pode aumentar na mesma magnitude
que a reducao da demanda transacional. Contudo, no modelo em apresen-
tagao, a preferéncia pela liquidez (expressa pela demanda precauciondria) dos
agentes aumenta em func¢ao da queda do nivel de precos e do aumento da in-
certeza: a demanda precauciondria varia na mesma magnitude que a demanda
transacional, embora em sentido inverso — como serd detalhado a seguir. As-
sim, o efeito-Keynes nao pode operar porque a taxa de juros real torna-se
rigida. Entao, toda a atencdo do modelo estd voltada para as conseqiiéncias
da impossibilidade de operacao do efeito-Pigou.

Substituindo (2a’), (2b’) e (2¢’) em (2), encontra-se a equagao de demanda
por moeda:

MP =1C +mI +nP + oG+ u¥ — vP® — dr +~ (3)
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Considerando-se uma economia fechada com governo, sua renda é:
Y=C+I1+G (4)

onde GG, que sao os gastos totais do governo, é uma varidvel de politica
economica. Os gastos correntes (G.) nao sao alterados pelo governo, mas
a varidvel gastos de capital (Gx) é modificada segundo suas agoes dis-
cricionarias. Segundo Keynes, o governo deveria ter esses dois orcamentos:
corrente e de capital. O primeiro deveria estar sempre equilibrado e nao deve-
ria ser objeto de politica econémica, enquanto o segundo deveria ser utilizado
como alavanca fiscal do governo. Em virtude de possiveis hiatos, que podem
ser longos, entre a decisao das autoridades de gastar e a implementagao de um
projeto de investimento, o governo deveria ter uma reserva de planos pron-
tos para executar, diante do primeiro sinal de desaquecimento da economia
(Carvalho, 1999:272-4).

O consumo total é fung¢io do consumo auténomo (C) e da renda (Y), isto

\.CD\

f4 (67 X) (4(1,)

C
C +cY (4a’)

|
Ql

onde 0 < ¢ < 1.

O investimento tem como varidveis determinantes a incerteza e o nivel es-
perado de pregos. A taxa de juros é a taxa de rendimentos esperados dos ativos
liquidos; logo, poderia produzir uma rejeicao dos ativos de capital vis-a-vis os
ativos liquidos. Como a taxa de juros real é considerada constante no modelo
(restrigao estabelecida em 2c¢’), entao somente a incerteza e o nivel esperado
de precos sao capazes de influenciar o investimento. A incerteza, neste caso,
se refere aos rendimentos esperados dos projetos de investimento. Ademais,
quando os empresarios esperam uma queda de precos, tendem a adiar seus

investimentos expressando o aumento de sua preferéncia pela liquidez. Entao,
I= f5(¥,P°,r) (4b)

podendo ser reduzida a:
I=f5(¥,P°)
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Pela equagao (2b) e a restrigao assumida em (2¢’), a equagao de investi-
mentos pode ser reescrita como:

I=fo(MD) (4c)
I=-kM]+8 (4¢)
em que — k]\/{?) <p

e onde B é uma constante positiva.®

Substituindo (2b’), (4a’) e (4¢’) em (4), encontra-se:

Y =CH+cY — ku¥ 4+ kvP® + G (5)
Y —¢Y =C — kuV + kvP® + G
Y = (1/1-¢)C — (ku/1—c)¥ + (kv/1—c)P° + (1/1 = ¢)B + (1/1 - ¢)G

Derivando-se a equagao (5) em relagao ao tempo, é obtida a equagao que
descreve a dinamica da renda, ou seja:

Y = (kv/1—¢)P°® — (ku/1 — )¥ + (1/1 — ¢)@ (6)

Embora a varidvel que captura os argumentos geradores de incerteza ()
esteja definida de forma independente de P¢, ambas se movem em sentidos
opostos. Portanto, os impactos de suas mudancas sobre a demanda por moeda
sao convergentes: quando cai (sobe) P¢, cresce (decresce) ¥; desta forma,
ambas derrubam (elevam) a renda. A rigor, hd uma ligagao entre o movimento
de ambas e, formalmente, isto poderia justificar o estabelecimento de uma
dependéncia funcional entre elas, bem como introduzir apenas uma delas nos

argumentos. As duas varidveis atuam dinamicamente para cima ou para baixo

3Estd explicito em todas as equacdes que representam o investimento no modelo que tal
varidvel € determinada na teoria de Keynes em processos de decisao de portfdlio, isto €, que
a decisdao de adquirir bens de capital € tomada juntamente com a decisdo de rejeitar ativos
liquidos, inclusive a moeda. Esta é a abordagem feita por Keynes em sua Teoria geral; con-
sideracgoes na tradigcao keynesiana que relacionam decisdes de investimento com aspectos es-
pecificos do mercado de ativos de capital podem ser encontradas em Davidson (1994, cap. 4)
e em Kalecki (1965, cap. 9). O primeiro construiu um diagrama para mostrar que o estoque
de capital somente serd alterado positivamente quando o preco de mercado (ou de demanda)
for superior ou igual ao preco de oferta dos ativos de capital, que € o preco minimo capaz de
garantir a remuneracdo do empresdrio produtor de bens de investimento e cobrir os custos da
sua producdo. Kalecki mostrou que haverd um hiato entre a decisdo de adquirir um ativo de
capital e a sua utilizagcdo, jd que haverd um tempo necessdrio & produc¢do dos ativos de capital
— que sao, em geral, produzidos sob encomenda.
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sobre a renda. Assim, pode-se ocultar o termo ¥ e simplificar a equagao (6)
sem qualquer prejuizo para a andlise, como a seguir:

Y = (kv/1—¢)P° +(1/1 - ¢)G (6a)

O que foi dito até aqui, expresso de forma sintética pelas equagoes (6) e
(6a), pode ser entendido com o auxilio da figura 1. Na auséncia de variacoes
nos gastos governamentais (G = 0), uma queda da renda (em razio de uma
queda auténoma do investimento) reduz o consumo, gerando expectativas de
queda do nivel de precos e aumento da incerteza. O aumento da incerteza e as
expectativas de queda de pregos fazem aumentar a demanda por moeda pelo
motivo precaugao. Por outro lado, a redugdo do nivel de pregos provoca uma
reducao na demanda transacional por moeda, refor¢cando o aumento da de-
manda precauciondria, tendo por conseqiiéncia uma reducgao do investimento.
Por conseguinte, h4 uma queda no nivel de renda. Nesse sentido, o processo
se realimenta: uma queda auténoma no nivel de investimento é capaz de dar
inicio a um processo de queda continua do nivel de renda.

Figura 1
o _ Varigveis de
Variaveis reais expectativa
{5
vl vY, v C,  wP, | AY,
7y
Varidveis Variavel
monetarias nominal
D
¥ (M), < vP
‘ I
A M),
it
(M S)[
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Conforme pode ser observado na figura 1, a demanda por moeda precau-
ciondria, que é a expressao da preferéncia pela liquidez dos agentes, desem-
penha papel fundamental na determinacao da renda. A preferéncia pela liqui-
dez tem um significado muito preciso na teoria de Keynes: a preferéncia pela
liquidez nao é revelada simplesmente pela quantidade de moeda retida, mas é,
acima de tudo, revelada através da forma como recursos liquidos sdo retidos.*
Nesse sentido é que a demanda precaucionaria é reveladora da preferéncia pela
liquidez dos agentes. Cabe ressaltar que no modelo aqui apresentado a quan-
tidade total de moeda demandada é constante, possui a mesma magnitude da
oferta, embora a preferéncia pela liquidez se altere em fungao da expectativa
dos agentes. Pode-se dizer, entdo, que a preferéncia pela liquidez dos agentes
estabelece dois casos limites para o nivel de renda no modelo:

a) Caso 1:

limY; = C + I + G (reduzida preferéncia pela liquidez);

D
MP—>0

b) Caso 2:

limY; = C + G, (elevada preferéncia pela liquidez);

MD -6
onde = M° — (MP + MP ).

S Tmin
Esses dois casos representam, respectivamente, o teto e o piso do nivel

de renda dessa economia. J4 que a taxa de juros real e a oferta de moeda
permanecem constantes, deve-se deixar claro que o modelo estd baseado em
um efeito crowding out entre as demandas monetarias transacional e precau-
cionaria, pois a demanda especulativa permanece inalterada. Pode-se supor
que o banco central possui uma meta de taxa de juros real, o que impoe uma
redugao (elevagao) da taxa nominal durante os episédios deflacionérios (infla-
ciondrios). A demanda especulativa por moeda é, entao, constante porque o
banco central possui uma meta de taxa de juros real que é sempre alcancada.

A figura 2 descreve, na fase I, a trajetéria da renda quando a demanda
precauciondria tende a zero, o caso-limite 1. A fase II terd inicio se esta econo-
mia sofrer uma queda auténoma do investimento, que provocard uma queda

“Para uma discussdo detalhada sobre esse aspecto da teoria da preferéncia pela liquidez de
Keynes, ver Carvalho (1998).
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continua (a taxas crescentes) da renda até o limite representado pelo caso 2.
Nesta fase, a demanda por moeda transacional diminuird na mesma magni-
tude em que a demanda precaucioniria aumentara. Ha, assim, um aumento
da preferéncia pela liquidez. Em sintese, a fase 11 representa um periodo com
espiral do tipo deflagao-desemprego. Cabe destacar que a passagem da fase
I para a fase II ocorre se, e somente se, houver a referida queda auténoma
do investimento. Caso contrario, a economia manteria sua trajetoria sobre o
caso-limite 1.

Figura 2

Y=C+I+G

Y=C+G

Na auséncia de qualquer alteragao dos gastos autonomos, a economia sairia
da fase II e adentraria a fase III, uma situacdo de depressao. Uma fase de
plena preferéncia pela liquidez representada pelo caso-limite 2. Na situagao
de depressao nao se deve esperar que haja uma elevacao auténoma do inves-
timento, pois a incerteza é bastante elevada. Portanto, a fase IV tera inicio
se, e somente se, 0 governo aumentar seus gastos (representados pela varigvel
de politica G), iniciando um processo de recuperacao do nivel de renda, que
crescerd continuamente (a taxas crescentes) até o limite representado pelo caso
1, em que a economia penetraria na fase V. Durante a fase IV, a demanda por
moeda transacional aumentaria na mesma magnitude em que a demanda pre-
caucionaria diminuiria, revelando uma redugdo na preferéncia pela liquidez.

Ao contrério da fase I, esta é uma fase com espiral do tipo inflagdo-emprego.

484 RBE 4/2000



A fase V mostra a trajetéria da renda, apds a fase IV ter sido completada, no
caso-limite 1, equivalente & fase I.

A anilise formal de cada fase é apresentada a seguir.

e Andlise das fases de renda constante: I, Ill e V

Dado que Pf = P, + a(Y; — Y;_1) (ver equacao 2b), e que as diferencas
Yio — Yo, Yio — Yi1 e Y4 — Yiz (que representam respectivamente as fases I,
ITT e V) sao iguais a zero, e ainda que G = 0, isto implica que Py = Py,
P,y = P,; e Py = Py3, 0 que, por conseguinte, acarreta que pPe = 0. Entao,
de acordo com a equacio (6a), tem-se que Y = 0 para os intervalos (0, %),
(t1,t2) e (t3,ta).

e Andlise da fase de renda decrescente: 11

Considerando-se que G=0¢ que ocorre um choque negativo de demanda
agregada, ou seja, Y; < Y;_; ouY; —Y;_; <0, verifica-se que Pf < P,_1Vt =
Pe < 0, o que, por sua vez, denota, por intermédio da equagao (6a), que
Y lt0,.1< 0. Portanto, Y é uma funcio decrescente no intervalo (to,t1)-

Ademais, adota-se a hipétese de que os agentes esperam que a queda nos
precos seja cada vez maior. Assim, a equagao (6a) permite observar que

(kv/1 — ¢)(dP®/dt) + (1/1 — c)(d¢o/dt) <0 = dV/dt]on<0

O que implica que Y é uma funcao cuja concavidade é voltada para baixo
nesta fase.

e Anilise da fase de renda crescente: IV

5

Fazendo-se uso da equagao (5),” reapresentada a seguir,

Yii1 = (1/1—=¢)C+ (kv/1 —c)Pf, + (1/1—¢)B+ (1/1 — ¢)Gy_1

e admitindo-se que em ¢ — 1 o governo realizou uma variagao positiva dos seus
gastos, entao, AG > 0 = Y; > Y;_;1. Assim, de forma andloga ao que foi
demonstrado na fase II, observa-se que Pf > P,_1Vt = Pe > 0. Destarte,
Y lt2,6.3> 0. Logo, Y é uma funcio crescente no intervalo (ta,t3).

SA equacao (5), que mostra a composi¢cao do produto em um determinado instante, foi uti-
lizada porque por meio dela € possivel observar que um aumento nos gastos governamentass,
mantido tudo o mais constante, implica um aumento da renda para o instante seguinte. As-
sim, observa-se que um Unico aumento dos gastos € capaz de gerar uma expectativa de precos
crescentes ao longo do tempo, o que permite utilizar a equac¢do (6a), tal como realizado na

fase II, para explicar a trajetéria da renda na fase IV.
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Outrossim, é admitido que, devido ao gasto adicional do governo e con-
seqilente aumento da renda, os agentes esperam que 0s pregos continuem
crescendo. Desse modo, a equagao (6a) implica que

(kv/1 = ¢)(dP®/dt) + (1/1 — c)(d¢o/dt) S0 = dV/dt s> 0

Por conseguinte, Y é uma funcao cuja concavidade é voltada para cima
na fase IV.

Para concluir esta se¢do, pode-se afirmar que pode ser desastroso o re-
sultado final de se esperar que o efeito-riqueza opere em uma economia com
precos e saldrios perfeitamente flexiveis e em que o agentes tém preferéncia
pela liquidez. Isto é representado pelo processo recessivo descrito pela fase
IT e o estacionamento da economia numa posi¢ao de profunda depressao, a
fase III. E importante dizer que um governo nao necessita esperar a economia
adentrar a fase III para somente ai comecar a agir com suas politicas fis-
cais. Certamente, uma acdo governamental quando a economia apresentasse
seus primeiros sinais recessivos diminuiria as oscilacoes da renda, impedindo a
economia de atingir o caso-limite 2. Em economias com essas caracteristicas, a
politica fiscal seria um importante instrumento estabilizador de expectativas,
do nivel de precos e do produto.®

Diante do aparecimento de problemas que poderiam levar a economia
a uma recessao, Keynes sempre foi favordvel & intervencdo governamental
quando os primeiros sinais expectacionais negativos comecassem a emergir.
Segundo ele, “o remédio seria, mais propriamente, controlar o padrao de valor
de tal maneira que quando ocorresse alguma coisa que, deixada a si mesma,
criaria uma expectativa de mudanga no nivel geral de pregos, a autoridade con-
troladora deveria caminhar para contra-atacar essa expectativa pela colocagao
em movimento de algum fator de tendéncia contraria. Mesmo se tal politica
nao fosse inteiramente bem-sucedida, seja em contra-atacar expectativas, seja
em evitar movimentos reais, seria um progresso em relacao a politica de nada
fazer, porque um padrao de valor governado pela sorte do acaso e deliberada-

6Recemfemente, o Financial Times (em matéria reproduzida na Gazeta Mercantil de 27-10-
1998) elogiou a intengdo do governo francés de aumentar seus gastos, o que provocaria uma
quebra da meta de déficit estabelecida no Tratado de Maastricht. Clamando por politicas fiscais
expansionistas, o Financial Times afirmou: “a economia mundial vai mal e precisa de toda a
ajuda possivel. Uma politica fiscal mais frouza para incentivar a produgdo (...) € bem-vinda”.
E concluitu: “o que importa para uma economia mundial que cresce em ritmo cada vez mais
lento ndo € o nao cumprimento de uma meta”.
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mente fora do controle central gera expectativas que paralisam ou intoxicam
o rumo da produgao” (Keynes, 1972:74).

3. Keynes e a Deflacao

Na perspectiva da Teoria geral de Keynes, uma importante questao a ser
respondida consiste em saber se uma queda dos precos eliminaria a insuficién-
cia de demanda no mercado de bens. Em outras palavras, qual o efeito de
uma queda dos pregos sobre os determinantes dos gastos privados (que sdo a
propensao a consumir, a taxa de juros e a incerteza em relacdo aos rendimen-
tos esperados do capital)? Esta seria a pergunta precisa, uma vez que o gasto
privado, segundo o modelo descrito na Teoria geral, é fungao inversa da in-
certeza em relacao aos rendimentos esperados dos ativos de capital, inversa da
taxa de juros e direta da propensao a consumir da sociedade. Como o objetivo
desta secao é comparar os resultados do modelo apresentado anteriormente
com o modelo da Teoria geral, cabe discutir, dada a restricao estabelecida
em (2¢’), apenas os efeitos sobre a incerteza e sobre a propensao a consumir
decorrentes de uma queda de pregos.”

3.1 Sobre a incerteza dos rendimentos esperados do capital

Para Keynes, uma queda dos saldrios nominais acompanhada de uma
queda de precos teria, em principio, um efeito positivo sobre os rendimentos
esperados dos ativos de capital. O preco desses ativos se reduziria, gerando
uma redugao da incerteza relativa aos rendimentos esperados do capital, o que
é um estimulo ao investimento. Contudo, isto somente ocorreria se houvesse
a formagao de expectativas de que no futuro haveria um novo aumento de
saldrios e pregos, o que, por sua vez, estimularia o surgimento de expectativas
de que haveria um aumento dos pregos dos ativos de capital no futuro. As-
sim, haveria uma antecipacao das decisoes de investir, porque os empresarios
pagariam um preco supostamente menor pelos ativos de capital em relagao ao
preco esperado. Entretanto, o modelo apresentado na se¢ao anterior mostrou
que as expectativas nao seriam do tipo sugerido por Keynes. As expectativas
seriam, pelo contrario, de que haveria uma continuidade da queda do nivel de
precos e da renda (equagoes 6 e 6a e figura 1).

"Para uma andlise dos efeitos de uma queda de precos sobre a tazra de juros mo modelo de
Keynes, ver Sicsi (1999).
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Keynes, contudo, alertou que uma queda de pregos poderia suscitar ex-
pectativas de que haveria novas quedas futuras (Keynes, 1973:263). Dessa
forma, haveria o adiamento das decisdes de investir porque os empresarios
nao estariam dispostos a comprar ativos de capital por um prego mais alto do
que comprariam no futuro, quando supostamente ocorresse a queda esperada
que reduziria todos os pregos — inclusive os dos bens de capital. Logo, uma
simples queda de precos e saldrios poderia nao provocar um aumento de gas-
tos via reducao da incerteza em relacao aos rendimentos esperados dos ativos
de capital. Esse alerta de Keynes estd totalmente de acordo com o modelo
apresentado na secao 2.

3.2 Sobre o comportamento da propensdo a consumir da comunidade

Uma queda dos saldrios reais decorrente de uma reducao dos saldrios no-
minais e de uma diminuicdo em menor proporgcao dos precos provocaria uma
transferéncia de renda real dos trabalhadores para os demais agentes da econo-
mia. Supondo-se que os trabalhadores possuem uma alta propensao a con-
sumir (aproximadamente 1), esse rearranjo distributivo reduziria a propensao
a consumir da comunidade. Logo, os gastos totais de consumo seriam menores.
Portanto, uma queda de pregos e salarios provocaria uma diminuicido dos gas-
tos via reducao da propensao a consumir da comunidade. Esses foram os
argumentos de Keynes para mostrar a influéncia de uma deflagio sobre a
variagao da propensao a consumir da comunidade e, desta, sobre a renda. O
modelo apresentado na secdo 2 obtém o mesmo resultado de Keynes em sua
Teoria geral, embora tenha-se considerado outra estrutura causal. No modelo
elaborado, considerou-se constante a propensao a consumir da comunidade; é
a queda de pregos esperada que provoca uma reducao da renda (equagoes 6 e
6a), sendo este o elemento responsavel pela diminuigao do consumo total.

No modelo de Keynes, a queda dos pregos e salarios somente seria capaz de
restaurar o produto de pleno emprego em uma situagdo extremamente pecu-
liar: quando tal queda formasse expectativas de que haveria uma reversao do
movimento dessas varidveis e que as decisdes de investimento dai decorrentes
compensassem a redugao de gastos de consumo decorrente da diminuicao da
propensao a consumir da comunidade: somente sob essa circunstancia especi-
fica é que os gastos privados aumentariam. Dado que a situagdo descrita é
extremamente particular, Keynes nao demonstrou qualquer confianca na sua

ocorréncia. Mostrou, conseqiientemente, que a inexisténcia de falhas de mer-
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cado (rigidez de pregos e saldrios) nao é condi¢do necessiria nem suficiente
para a economia alcancar o pleno emprego automaticamente.

Embora Keynes tenha concebido um modelo em que as varidveis precos e
salarios eram plenamente flexiveis, ndao aceitou que essa flexibilidade pudesse
restaurar o equilibrio dos mercados. Portanto, a causa da insuficiéncia de de-
manda no mercado de bens e do desemprego involuntario nao foi atribuida a
falhas de mercado. Em outras palavras, o desemprego nao persiste em fungao
da rigidez de varidveis. Sua causa, segundo Keynes, sao as expectativas que
inibem as decisoes de gastos privados. Assim, a economia capitalista nao
possui forcas enddgenas de convergéncia em direcao a posicdo de pleno em-
prego. O modelo apresentado neste artigo mostra que, muito pelo contrario,
estabelecida uma série de pardmetros comportamentais e processos quanto as
expectativas, a economia capitalista poderia conter forcas endégenas diver-
gentes da posi¢ao de pleno emprego, se pregos e salarios forem flexiveis.

4. A guisa de conclusio: Keynes, Patinkin e Kalecki

Kalecki (1944) também se mostrou cético em relagao as forgas restau-
radoras do emprego descritas pelo efeito-Pigou. Argumentou que uma queda
de precos poderia abalar drasticamente as financas dos devedores, deprimir
o valor de ativos nao-monetarios componentes da riqueza (ouro, casas, por
exemplo) e, conseqiientemente, piorar o estado de confianga dos empresérios,
desestimulando-os ao gasto. Patinkin também ja havia suspeitado que as
forgas restauradoras do efeito-Pigou poderiam nao funcionar. Contudo, se-
gundo ele, o argumento a favor do efeito-riqueza é que “existe sempre um
nivel de pregos suficientemente baixo que (...) gerard pleno emprego” o que
chamou de teorema-Pigou (Patinkin, 1967:236).

Patinkin procurou atenuar as criticas feitas por Kalecki & operacdo do
efeito-Pigou. Afirmou que, no modelo de Pigou, os efeitos distributivos de uma
queda de pregos sao nulos porque as perdas de um segmento sao compensadas
pelos ganhos de outro. As compensagoes poderiam ocorrer também no interior
dos portfélios das familias: quedas no valor real dos ativos nao-monetirios
poderiam ser mais do que compensadas por uma elevagdo em uma proporgao
maior dos ativos monetarios, o que acabaria por estimular gastos. Neste
ponto, aplica-se o argumento do teorema-Pigou, isto é, a queda de pregos
desvaloriza ativos reais, mas este declinio é estimulante de gastos, porque
valoriza consideravelmente ativos monetarios.
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Diferentemente de Patinkin, Keynes nao acreditava na neutralidade dos
efeitos redistributivos de uma variagdo dos precos sobre a dindmica da econo-
mia. Enquanto Patinkin, baseado no teorema-Pigou, concluiu que redis-
tribuicoes poderiam estimular gastos, Keynes argumentou que suas conse-
qiiéncias poderiam ser o desapontamento, o desdnimo e a paralisia. Ele afir-
mou: “quando muda o valor da moeda, ndo muda igualmente para todas as
pessoas ou para todos os propésitos” (Keynes, 1972:59, grifo do autor). Por
exemplo, aqueles que se endividaram com o propésito de gastar em ativos
tangiveis, com a chegada de um processo deflaciondrio, realizariam gastos
reais menores e suas dividas reais aumentariam. E nada garante que os ga-
nhos reais dos credores, devido a queda de precos, seriam transformados em
gastos com ativos tangiveis, que era o propésito dos devedores. Portanto, a
reducao de gastos dos devedores pode desaquecer a demanda da economia.
Nas palavaras de Keynes, “uma mudanga em precos e ganhos, quando me-
dida em moeda, geralmente afeta diferentes classes desigualmente, transfere
riqueza de uma para outra, produz aqui a abundancia e ali a necessidade, e
redistribui os favores da Fortuna de forma que frustra intengoes e desaponta
expectativas (Keynes, 1972:59, grifo do autor).®

Por fim, Patinkin reconheceu implicitamente que Keynes e Kalecki es-
tavam corretos, quando afirmou que o interesse de Pigou era meramente in-
telectual, voltado para uma andalise puramente estdtica, nao-realistica. Para
apoiar sua conclusao, citou uma passagem de um texto de Pigou: “os pro-
blemas que temos considerado (...) sao exercicios académicos, talvez com
alguma utilidade para clarear idéias, porém com muito pouca chance de vir
a se prestar para uma confrontacdo com a vida real” (Patinkin, 1967:237).
Em suma, Patinkin concluiu que o teorema-Pigou nao é 1til para uma anélise
dinamica, isto é, para uma andlise do mundo real.

8E importante notar que, muito embora Keynes tenha argumentado sobre as possibilidades
de predominio de um ambiente de desanimo e desapontamento como conseqiiéncia de um pro-
cesso redistributivo, seqgundo ele, a causa mais fundamental que poderia levar a economia para
essa situac@o seria uma variacdo positiva de precos, uma inflagdo, e ndo uma variagdo nega-
tiva de precos, uma deflagdo. Em duas passagens do seu Essays in persuasion, suas palavras
s@o precisas sobre o tema. A primeira: “cada processo, tanto a inflagdo quanto a deflagdo,
provocou grandes danos. Cada uma tem um efeito em alterar a distribuicdo de riqueza entre
diferentes classes; a inflacdo nesse aspecto € a pior das duas. Cada uma também tem um
efeito em superestimular ou retardar a producdo de riqueza, embora aqui a deflagdo seja a
mais danosa” (Keynes, 1972:60, destaque do autor). Na outra passagem, Keynes afirmou: “a
inflagcdo € injusta e a deflagdo € inconveniente. Das duas, talvez a deflacdo seja, se nds descon-
sideramos inflacdes exageradas tais como aquela da Alemanha [de 1928/24], a pior; porque é
pior, em um mundo empobrecido, provocar desemprego do que desapontar o rentier. Mas nao
€ necessdrio compararmos um mal com o outro. E necessdrio reconhecer que ambos sdo males
que devem ser evitados” (Keynes, 1972:15).
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Patinkin argumentou que, em um contexto dindmico, uma queda de
precos poderia efetivamente estimular expectativas de novas quedas; assim,
os agentes adiariam seus planos de gastos, em vez de realizi-los de imediato.
Nesse contexto, os agentes poderiam ser estimulados a aumentar sua riqueza
real monetaria — e ndo a aumentar de imediato a quantidade de bens que
possuem. Como reconheceu Patinkin, este é o ponto, em que Keynes tanto
insistiu. Nas palavras de Patinkin (1967:239), “a incerteza criada pela queda
de precos podera fazer com que as pessoas acumulem indefinidamente maiores
encaixes reais, aumentem muito pouco os seus gastos, se é que aumentam. (...)
Assim, & medida que a queda de precos ocorre, as expectativas acerca do fu-
turo se tornarao piores progressivamente e as incertezas aumentarao ainda

mais”.

Em 1923, muito antes destas conclusoes de Patinkin, publicadas originari-
amente em 1948, Keynes ji havia afirmado que uma queda esperada de pregos
poderia ter como resultado a paralisacao da produgao e a queda do nivel de
emprego. Nas palavras de Keynes: “um medo generalizado de uma queda de
precos pode inibir todo o processo produtivo. Pois se precos sao esperados
cair, nao serao encontrados tomadores-de-risco que estejam desejosos de man-
ter uma posicao de bull, isso significa que empresarios estarao relutantes em
se envolver em processos produtivos de longa duracao que impliquem um adi-
antamento de recursos bastante anterior ao reembolso — entao o desemprego.
O fato da queda de pregos prejudica os empresarios; conseqiientemente, o medo
de queda dos pregos os leva a protegerem-se pelo corte de suas operagoes; e é
do agregado de suas estimativas de risco que as atividades de produgao e do
emprego principalmente dependem”.

Em resumo, o modelo descrito neste artigo buscou formalizar as idéias
embrionariamente elaboradas por Keynes e, posteriormente, lapidadas por
Patinkin, as quais tentavam mostrar que uma deflacao, em contextos em que
os agentes se comportam de acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez,
nao garante a recuperacao da economia diante de uma queda auténoma dos
gastos privados. A partir dessas idéias é possivel, inclusive, afirmar que, sob
certas condicoes, 0os processos economicos seriam endogenamente divergentes
da posi¢ao de pleno emprego. Foi por este motivo que Keynes (1972:67)
afirmou: “nao é seguro nem justo combinar a organizagao social desenvolvida
durante o século XIX (e ainda mantida) com uma politica de laissez-faire em
relagao ao valor da moeda”.
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