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Resumo:

Na Teoria Geral, Keynes apresentou o seu entendimento sobre o Principio da Deman-
da Efetiva. Para isso, ele desenvolveu uma nova taxonomia conceitual, o que trouxe
dificuldades para a compreensio da nova mensagem contida na sua obra, sobretudo
para aqueles economistas formados na tradi¢io da ortodoxia (neo)cldssica. Portanto, o
objetivo fundamental do presente artigo é apresentar o Principio da Demanda Efetiva
de Keynes como contra-ataque definitivo a Lei de Say dos economistas (neo)cldssicos.
A verdadeira prova da validade da Teoria Geral nio é a 16gica nem os fatos, mas sim a
utilidade da sua aplicagio no mundo real em que vivemos.
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Keynes’ principle of effective demand as a definitive counter-attack against say’s
law upheld by the (neo) classical economists

Abastract:

In General Theory, Keynes presented his understanding of the Principle of Effective
Demand. For this, he developed a new conceptual taxonomy, which brought difficul-
ties to the understanding of the new message contained in his Work, especially for
those economists trained in the tradition of (neo) classical orthodoxy. Therefore, the
fundamental objective of this paper is to present Keynes’s Principle of Effective De-
mand as a definitive counterattack to Say’s (neo) classical economists. The true proof
of the validity of the General Theory is not logic, not facts, but the usefulness of its
application in the real world in which we live.
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1. Introducao

A questio da demanda efetiva estd circunscrita, ainda que de forma inade-
quada, em dois planos: o histérico e o tedrico. No plano histérico, a questio da
demanda efetiva aparece associada as recorrentes crises da economia capitalista, a
exemplo da grande depressio dos anos 30, no bojo da qual recebeu o mais impor-
tante tratamento tedrico de Keynes e Kalecki.

No plano teérico, a questio da demanda efetiva aparece vinculada ao proble-
ma da demanda efetiva — na literatura keynesiana — ou ao problema de realizagio na
tradi¢io marxista. Pode-se dizer que a questio da demanda efetiva nas duas acep-
¢oes é colocada, inicialmente, como sendo um problema econémico: o problema da
insuficiéncia da demanda efetiva, permanente ou temporaria, como discutido em
Possas e Baltar (1981) e Possas (1987).

Marx (1980), ao discutir sua teoria do dinheiro, j4 tinha identificado a pos-
sibilidade de uma crise por insuficiéncia da demanda efetiva, pois tinha ciéncia de
que o vendedor conduz o comprador ao mercado, mas o ato de gastar, para adquirir
a mercadoria oferecida pelo vendedor, é uma decisio autdnoma do possuidor do
dinheiro — o comprador.

Marx (1980) afirmara que ninguém pode vender sem que alguém compre.
Assim sendo, quando o comprador em geral deixa de adquirir mercadorias do ven-
dedor, entdo o dinheiro (poder de compra) retido pelo comprador cria um blecaute
no circuito M-D-M que pode originar uma crise por insuficiéncia de demanda. Esse
fato é revelado por Marx (1980, p. 126-127) nos seguintes termos:

Ninguém pode vender, sem que alguém compre. Mas ninguém ¢ obrigado a comprar
imediatamente, apenas por ter vendido. A circulagio rompe com as limita¢des de tem-
po, de lugar e individuais, impostas pela troca de produtos, ao dissociar a identidade
imediata que, nesta dltima, une a alienacio do produto préprio e a aquisi¢io do alheio,
gerando a antitese entre venda e compra. Dizer que esses atos sio independentes entre
si, que possuem uma unidade interior, equivale a dizer que essa unidade interior trans-
parece através de antiteses externas. Se essa independéncia exterior dos dois atos, — in-
teriormente dependentes por serem complementares, — prossegue se afirmando, além

de certo ponto, contra ela prevalece, brutalmente, a unidade, por meio de uma crise.

De fato, em uma economia mercantil-monetdria simples, as formas de reali-
zacio das trocas dinheiro-mercadoria implicam a possibilidade, mas apenas a pos-
sibilidade, de crises. “Para a conversio dessa possibilidade em realidade é mister
todo um conjunto de condicdes, que ainda nio existem numa circulagio simples
de mercadorias”, lembra Marx (1980, p. 127). Essas condicdes, entretanto, estio
presentes em uma economia monetaria da produgio, isto é, em uma economia es-
pecificamente capitalista.

O presente artigo foi organizado em cinco se¢des, além desta secio introdu-
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téria, a saber: na segunda se¢io, discute-se o principio da demanda efetiva — tam-
bém chamado de PDE, formulado pelo Prof. Mario Luiz Possas, com o propésito
de confronti-lo com o principio dos mercados de Say (Lei de Say); na terceira, é
apresentado o principio da demanda efetiva nos termos originais de Keynes; na
quarta, discute-se o principio da demanda efetiva como o contra-ataque definitivo
a Lei de Say dos economistas (neo)cldssicos, além da relacio entre demanda efetiva,
propensio a consumir e multiplicador da renda; e, por fim, sio apresentadas as con-
sideragdes finais na dltima segio.

2. A formulagao geral do principio da demanda efetiva

Para resgatar o sentido da insuficiéncia de demanda efetiva, Possas (1987)
propde nio sé como uma questdo tedrica prépria da dinimica econémica, mas tam-
bém como um principio da demanda efetiva em sua forma simples e geral. A teoria
da demanda efetiva tem duas dimensées no campo da investigagio: uma dimensio
histérica e outra teérica. Entretanto, qualquer que seja a formulacio, ela requer a in-
ser¢do de certas hip6teses, e mesmo da histéria, como é o caso da teoria da demanda
efetiva usada pelo Keynes para explicar a causa do desemprego numa economia
monetdria da produgio.

Nio obstante, para compreender o significado do principio da demanda efe-
tiva, 0 que interessa mais é o uso da légica para o estabelecimento das condicoes
de sua vigéncia. Possas (1987, p. 50) procurou demonstrar que “o principio da de-
manda efetiva é um principio (ou axioma) que, por ser verdadeiro em si mesmo,
prescinde de hlpoteses adicionais”.

Em linhas gerais, o prlnc1p10 da demanda efetiva nada mais é do que um axio-
ma. A diferenca entre um axioma e um teorema estd na necessidade da demonstra-
¢io formal de que o altimo é verdadeiro, como foi o caso do teorema de Pitdgoras
na geometria. Na economia, o fato de que toda compra corresponde a uma venda é
tio verdadeiro em si mesmo que nio precisa de demonstragio.

Contudo, ainda assim ¢ necessario provar sua veracidade por légica. No caso
do principio da demanda efetiva, e sua antitese a Lei de Say, nio ha contradigio do
fato observado de que toda compra corresponde a uma venda, ou de que nio hi
compra sem venda, mas quando a Lei de Say afirma que a “oferta cria a sua prépria
demanda” estd em jogo ndo o fato de que toda a venda corresponde a uma compra,
mas o sentido da causalidade da determinagio do ato mercantil: é a compra que
determina a venda ou ¢ a venda que determina a compra? Nao se trata da histéria de
quem veio primeiro, o ovo ou a galinha.

A expressio mercantil significa troca. Pode-se ter uma economia mercantil
mediada ou nio mediada pelo dinheiro. No primeiro caso, tem-se uma economia
de trocas diretas, a exemplo da economia de escambo, em que se troca diretamen-
te produto por produto. Em uma economia de escambo nio é possivel identificar
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quem é o comprador, ou quem é o vendedor, porque simplesmente essas categorias
(comprador e vendedor) ainda nio existem. As categorias de comprador e vendedor
s6 existem em uma economia mercantil que troca mercadorias (vendedores) por
dinheiro (compradores), cujo local de encontro para que o ato mercantil se realize
é chamado de mercado.

Em uma economia de escambo tém-se apenas trocadores de produtos, pois
nio hd mercadorias produzidas em grande escala ou escala suficiente, como observa
Marx (1980), para serem destinadas a0 mercado onde podem ser vendidas pelo seu
possuidor em troca do dinheiro (moeda) possuido pelo comprador. O sentido da
causalidade do ato mercantil somente pode ser observado numa economia mercan-
til-monetdria, pois nesta é possivel identificar tanto o comprador (possuidor do
dinheiro) quanto o vendedor (possuidor da mercadoria).

H34 dois modelos de economia mercantil-monetdria: a economia mercantil
simples (M-D-M) e a economia capitalista (D-M-D’). A opgio da formulagio geral
e simples do principio da demanda efetiva em um contexto de uma economia mer-
cantil-monetdria simples justifica-se porque se quer destacar apenas a caracteristica
mais geral, isto é, a relagio mercantil-monetéiria.

Cabe destacar, porém, que Keynes tinha clareza de que se tratava, também,
de uma economia cindida em classes. Keynes (CW, XXIX, p. 63-64 apud Garlipp,
2008, p. 05) afirma:

Concebemos a organizagio econdmica da sociedade consistindo, de um lado, em um
ndmero de firmas ou empreendedores que possuem equipamento de capital e comando
sobre os recursos sob a forma de dinheiro, e de outro, em um nimero de trabalhadores

buscando ser empregado.

E claro que uma “economia mercantil simples” é mera abstracio destinada a
reter as propriedades especificamente mercantis da economia capitalista, e que, por
nio ter nem existéncia real nem interesse teérico independente, nio pode existir a
nio ser na forma capitalista. De qualquer maneira, o importante a registrar é que a
produgio e venda de mercadorias em troca de dinheiro, em suas fungées sociais, é
suficiente para circunscrever a formulagio do principio da demanda efetiva.

Para a defini¢do do principio da demanda efetiva nao é necessirio que o di-
nheiro (moeda) potencialmente assuma a forma de capital-dinheiro, ou que se rea-
lize a transi¢io do modelo de uma economia mercantil simples, M-D-M, para o de
uma economia capitalista, D-M-D". Garlipp (2008, p. 05), entretanto, estabelece
uma importante — e necessiria — contribuicio:

Em uma economia monetdria e empresarial, o valor dos bens é realizado pela troca por
um equivalente geral da riqueza: o dinheiro. Aumentar o poder de comando sobre a
riqueza social é o que suporta a produg¢io dessa economia; ¢, simultaneamente, motivo

e objetivo esperado das operagdes empresariais.
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E vai além ao resgatar o proprio Keynes (CW, XXIX, p. 81 apud Garlipp,
2008, p. 05) para isso:

Em uma rara referéncia a Marx, mas nio secunddria, Keynes aceita a sua “arguta obser-
vagio” de que “a natureza da producio no mundo atual nio é M-D-M, isto ¢, uma troca
de uma mercadoria (ou esforgo) por dinheiro com o fito de obter outra mercadoria (ou
esforco). Este pode ser o ponto de vista do consumidor privado. Mas nio ¢ a atitude
do empreendedor, um caso de D-M-D’, isto é, comeca-se com dinheiro, troca-se por

mercadoria (ou esfor¢o) com o objetivo de obter mais dinheiro”.

Ou seja, conforme Keynes (CW, XXI, p. 89 apud Garlipp, 2008, p. 05), “(...)
a firma lida todo o tempo com somas de dinheiro. Ela nio tem qualquer objetivo no
mundo exceto terminar com mais dinheiro do que comegou. Essa é a caracteristica
essencial de uma economia empresarial”: “uma economia em que “o objetivo geral
da acumulagdo de riqueza é o de provocar resultados”, conclui Keynes (CW X1V, p.
113 apud Garlipp, 2008, p. 05).

Para tanto, basta apenas a presenga do dinheiro (moeda) com suas fungdes
sociais — unidade de conta, meio de troca, meio de pagamento e reserva de valor
— para que o principio da demanda efetiva seja aceito como valido e o principio da
oferta de Say seja refutado. Apesar disso, é evidente que somente na vigéncia de
uma economia especificamente capitalista, ou seja, numa economia monetiria da
produgio, a demanda efetiva adquire os supostos necessirios para uma atuagio re-
levante quanto aos seus efeitos na dindmica capitalista.

O contexto histérico-institucional da validade do principio da demanda efeti-
va é tipicamente o de uma economia monetaria da producio, ou seja, de uma econo-
mia mercantil-monetéria cuja melhor representagio é a economia especificamente
capitalista. Uma economia mercantil-monetdria, em termos simples e gerais, pode
ser caracterizada pelos seguintes elementos:

1) a producio é realizada por produtores (firmas ou individuos) privados
independentes e é destinada ao intercimbio no mercado;

1) ndo hd mecanismos de regulagio consciente da producio, sendo o préprio
mercado a instincia responsével pela distribuiciao do produto social;

ii1) o produto social de uma nagio é sua riqueza social expressa no valor de
uma cole¢io de mercadorias;

iv) o dinheiro é o equivalente geral que serve de referéncia para que o valor
social de cada mercadoria possa ter expressio relativa, aceita por todos,
nos precos;
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v) o dinheiro, como equivalente geral, assume as fung¢des sociais de unidade
de conta dos valores monetdrios, meio de troca, meio de pagamento e
reserva de valor’.

Numa economia monetiria da produgio, marcada pela produgio e circulagio
de mercadorias e do dinheiro, o sentido da determinagio da causalidade foi formu-
lado por Possas (1987, p. 51) nos seguintes termos: “Em qualquer ato de compra
e venda tomado isoladamente, produz-se um fluxo monetirio — pagamento de um
lado, recebimento de outro — decorrente de uma tnica decisao autdnoma: a de efe-
tuar determinado dispéndio.”

Essa formulagio do principio da demanda efetiva tem a vantagem légica de
ser simples e 20 mesmo tempo geral. Ademais, o principio da demanda efetiva opoe-
-se ao principio dos mercados de Say como uma espécie de antilei da Lei de Say.
Contudo, apesar do sugestivo enunciado de Possas, Keynes (1978, p. 80-81), em
uma formulacio original, ji tinha explicitada a esséncia do principio da demanda
efetiva nos seguintes termos:

A proposi¢do de que a oferta cria sua prépria demanda, devo substituir pela proposicio de
que o gasto cria o seu proprio rendimento, isto é, um rendimento suficiente apenas para
atender o gasto. Isso, veremos, ¢ uma proposi¢do mais geral do que a precedente. Esta
formulagdo deve ser considerada no sentido de que uma variagdo no custo produgio agre-
gado sera compensado por igual variagdo no gasto agregado, a ultima ¢é consistente com a
desigualdade entre variagdes no custo de produgao e variagdes no gasto.

Pelo principio da demanda efetiva, todo ato de compra e venda decorre de
uma Unica decisio autdénoma na qual o ato de gastar do comprador determina a
renda obtida do vendedor. De fato, isso acontece porque qualquer ato mercantil
envolve dois agentes: o vendedor, que é identificado por vender a mercadoria; e o
comprador, que é identificado por comprar a mercadoria com dinheiro (moeda).
O vendedor é assim chamado por se apresentar como o possuidor da mercadoria,
enquanto o comprador ¢ tratado dessa maneira por se apresentar como o detentor
do dinheiro — objeto de desejo de todos os agentes por ter aceitagio social e ser a
forma por exceléncia do poder de compra em geral.

Embora o vendedor se esforce, com todos os meios (propaganda, descontos
e outros mais) que possui para convencer o comprador a adquirir sua mercado-
ria especifica, ele nio pode decidir vendé-la se o comprador nio quiser. Todavia,
quando o ato mercantil (compra e venda) ocorre, produz-se um fluxo monetirio
— pagamento em moeda de um lado (comprador) e recebimento de moeda do outro

3 A fung¢io de meio de pagamento da moeda surge com a concessio do crédito A produgio e o
comércio de bens. Essa caracterizagio retém os elementos minimos de uma economia mercantil-
-monetdria. Ver Marx (1980).
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(vendedor) — e um fluxo real — recebimento da mercadoria especifica de um lado
(comprador) e entrega da mercadoria especifica (vendedor). O ato mercantil, con-
sequentemente, depende da decisio tinica e autdbnoma do comprador (possuidor do
dinheiro), e nio do vendedor (possuidor da mercadoria) de efetuar determinado
gasto que gerard a renda.

Além disso, o ato mercantil-monetirio, como um momento instantineo do
ato de compra e venda, dispensa alguma referéncia tedrica ao tempo econdmico,
simplesmente porque é desnecessario para fins da demonstragio l6gica do principio
da demanda efetiva. O sentido da determinacio da renda pelo gasto é definido no
“ato” que, por ser instantaneo, pode prescindir do tempo econdmico.

Em uma economia mercantil-monetdria, portanto, o fluxo monetirio das
receitas (vendedores), idéntico ao das despesas (comprador) correspondentes, é
determinado pelas decisdes individuais dos gastos dos agentes econémicos na aqui-
sigdo de mercadorias e ativos'. O principio da demanda efetiva pode ser, também,
formulado em termos de renda, ou valor adicionado, tal como desenvolvido por
Keynes em A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda; ou, simplesmente,
Teoria Geral (TG).

Nesse particular, cabe observar, entretanto, que as rendas em geral (saldrios,
aluguéis, juros e lucros) sio remuneracdes monetdrias pagas aos proprietirios fa-
tores de produgio (familias) pelas firmas pelos servigos prestados, e, como tal, sio
fluxos monetdrios que se esgotam tio logo ocorra o ato mercantil-monetario: pa-
gamento de um lado e recebimento de outro. No final, isto ¢, depois que as familias
recebem seus fluxos de renda, principalmente os trabalhadores (saldrios), o que
elas (proprietarias dos fatores de produgio) retém é poder de compra, ou seja, um
estoque de riqueza liquida na forma de dinheiro.

A rigor, um individuo nio utiliza toda a sua renda recebida previamente na
compra de bens e servicos. Na pritica, o que realmente um individuo possui — logo
depois que recebe sua renda corrente — é poder de compra na forma de dinheiro de-
corrente da renda monetaria recebida previamente. Assim, o problema do compra-
dor, quando decide gastar parte da sua renda corrente comprando mercadorias, nio
¢ quanto da renda monetaria recebida devera gastar comprando bens e servigos, mas
quanto de poder de compra (dinheiro) devera ele dispor para tomar a decisio autd-
noma de comprar mercadorias e, desse modo, efetivar o ato mercantil-monetirio.
Na concepgio de Possas (1987, p. 55-56):

4 Nao hi intencio de tratar aqui das implicaces tedricas decorrentes do principio da demanda
efetiva, sobretudo para o confronto com certas formulag¢ées habituais — equilibrio aquém do pleno
emprego, da oposicio entre lucros e saldrios, das inflexibilidades de pregos, salrios e taxas de juros,
do equilibrio entre poupanga e investimento — mesmo porque a analise de tais implicagdes ji foi
realizada por Possas (1987, p. 59-72).
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Nio deve ser esquecido que, numa economia monetdria da producio, os gastos dos
agentes podem ser financiados nio sé pela renda monetaria corrente, uma das fontes
basicas do poder de compra, mas também no mercado monetario (mercado de crédito)
no mercado financeiro (mercado de capitais) e pela conversio do patriménio liquido
em liquidez (moeda).

3. O principio da demanda efetiva de John Maynard Keynes

No livro 1, capitulo 3 da Teoria Geral (TG), Keynes apresenta o seu enten-
dimento sobre o Principio da Demanda Efetiva (PDE). Para isso, o referido autor
desenvolve uma nova taxonomia conceitual, o que trouxe dificuldades para a com-
preensio da nova mensagem contida na TG, sobretudo para aqueles economistas
formados na tradi¢io da ortodoxa economia cléssica.

De acordo com o PDE, os agentes econémicos determinam o nivel do pro-
duto e, assim, do emprego quando tomam a decisio de produzir ou de investir. Para
Chick (1993, p. 69): “como a decisio de cada agente é tomada no dmbito microeco-
ndémico, o Principio da Demanda Efetiva é formulado tendo em vista o modelo de
comportamento da empresa”.

Para criticar a Lei de Say e, por conseguinte, os fundamentos da economia
clissica, Keynes criou uma nova taxonomia que confere a economia politica uma
estrutura conceitual diferente. Harrod (1958) havia observado que os criticos mais
profundos erraram por supor que Keynes tenha simplesmente substituido um sis-
tema conceitual por outro. E verdade que o plano da principal obra de Keynes
consiste, em esséncia, em uma série de novas definices e em uma reclassificacio,
mas, em certo sentido, nio se pode afirmar dogmaticamente que uma taxonomia é
correta e outra nio.

A menos que exista uma falha 16gica em uma das taxonomias, os fatos podem
se acomodar a qualquer das duas. Cada taxonomia deve ser julgada nio s6 pela sua
estrutura l6gica, mas também pelo uso e aplicagio em relagio aos problemas e situ-
agdes reais. O verdadeiro defeito do sistema cldssico era que desviava a atengio do
que mais necessitava.

Foi a poderosa intuigdo de Keynes que, realmente, o levou a perceber que a
velha taxonomia dos cléssicos era inadequada. A elevada capacidade l6gica de Key-
nes permitiu que ele construisse uma nova taxonomia. Para Harrod (1958, p. 534):
“a verdadeira prova da validade da Teoria Geral, ainda que isso possa parecer estra-
nho aos olhos dos estudiosos de outros ramos da ciéncia, nio é a légica, nem os
fatos, mas sim a utilidade da sua aplicagio no mundo real em que vivemos”.

3.1. A dimensao microeconomica do Principio da Demanda Efetiva

E da natureza das firmas que a decisio de produgio de mercadorias para ven-
da futura deva ser feita com base em estimativas de custos e em uma previsio de
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demanda efetiva futura. Como o processo de produgio toma tempo, o empresirio
nio tem outra op¢ao a nio ser avaliar a demanda efetiva futura para a venda dos
seus produtos sem confiar em seus cilculos probabilisticos e em suas conjecturas
sobre os acontecimentos econdmicos futuros num ambiente econdmico marcado
por incerteza.

Tanto o custo quanto a demanda se elevam com o aumento do produto, mas,
por certo tempo, também os lucros sio elevados. E suposto que uma vez que as
empresas escolham produzir qualquer volume de produto que considerem que ma-
ximizara seus lucros esperados, dadas as estimativas de custo de produgio e suas
previsdes de demanda, entdo elas contratario exatamente a quantidade de mio de
obra que lhes permitird produzir tal montante de produto.

O PDE ¢ a generalizacio dessa proposigio microecondmica de determinacio
do produto da economia como um todo. Nesse contexto, e sob a hipétese de um
determinado padrio tecnoldgico de recursos disponiveis e de custos, o emprego efe-
tivo de certo volume de mio de obra proporcionado por uma firma impée ao em-
presario — o agente responsavel pela decisio de empregar — duas espécies de gastos:

1°) gastos com os fatores de produgio: sio os montantes pagos pelo empre-
sario aos fatores de producio por seus servigos habituais. Nesses gastos nio entram
o que ele paga a outros empresirios, sendo que esse tipo de gasto é denominado de
custo de fatores do emprego em questio;

2°) gastos com outros empresdrios: sio os montantes pagos pelo empresirio
a outros empresarios pelo que compram, juntamente pelo sacrificio que fazem uti-
lizando o seu equipamento em vez de deixi-lo ocioso. Esse segundo tipo de gasto é
denominado de custo de uso do emprego em questio.

A diferenca entre o valor da producio resultante da venda de produtos e soma
dos custos de fatores e do custo de uso é o lucro ou, como dito por Keynes, a renda
do empresirio (1). A renda do empresirio (lucro), assim definida, é o valor mo-
netario que a firma procura maximizar quando o empresério estd decidindo qual o
volume de emprego deverd oferecer.

Ja o custo de fatores vem a ser a renda dos fatores — saldrios(w), juros(j) e
aluguéis(g) —isto é, a renda que devera ser recebida pelos proprietarios dos fatores
de produgio do ponto de vista do empreséario. O custo dos fatores mais a renda do
empresirio (lucro) formam a renda total (y) resultante do emprego que deverd ser
oferecido pelo empresirio.

E preciso observar, porém, que essa renda total se situa a nivel microecond-
mico e compreende: y = w + j + g + |. Nessa condi¢do, entretanto, é possivel agora
somar as rendas totais de cada empresa para obter a renda agregada da economia
como um todo. Na 6tica do empresirio, por vezes, é conveniente chamar a renda
agregada — custo de fatores mais lucro — resultante de certo volume de emprego de
produto desse nivel de emprego.

Por outro lado, o preco da oferta agregada da produgio, resultante de deter-
minado volume de emprego, nada mais é do que o produto esperado, que é exata-
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mente suficiente para que os empresdrios considerem vantajoso oferecer o emprego
em questio. E bom observar que o preco de oferta agregada ex ante nio deve ser
confundido com o pre¢o de oferta ex post no sentido comum do termo empregado
pela microeconomia convencional.

De fato, o prego de oferta da producio, por ser um conceito ex ante, refere-
-se ao valor da produgio esperado que proporcione o lucro normal da concorréncia
perfeita, o que significa que o preco de oferta ex ante é igual ao custo primdrio
marginal do emprego pretendido quando o empresirio — no plano microeconémi-
co — toma a decisdo de produzir bens e servicos para atender uma suposta demanda
esperada no futuro.

Nio obstante, para obter essa igualdade, Keynes elimina o custo de uso tan-
to do valor bruto da produgio (receita bruta esperada) quanto do prego de oferta
agregada (custo total esperado) de determinado volume de produgio, de tal modo
que ambos os termos possam ser interpretados em termos de valores monetarios
liquidos em relagdo ao custo de uso da firma.

Enquanto isso, as somas totais pagas pelo empresirio aos fatores de produgio
(F) e a outros empresérios (U) para o emprego em questio sio, naturalmente, os
valores brutos em relagido ao custo de uso. Tomando-se o prego de oferta ex ante
que torne vantajoso o empresirio decidir empregar um dado volume de emprego,
tem-se:

= C; (condicio para a obtengdo do lucro normal) (1)
Subtraindo o custo de uso ex ante (U) de ambos os membros de (1), fica:
R;-U=C;-U

Fazendo: R{ =R} -U; C; =C; —U, tem-se:
—c: | @)

Em termos ex ante, para uma unidade de producio, tem-se:
R? = valor bruto da produg¢io = receita total bruta;
C; = preco de oferta da produgio = custo total da produgio;
R; = valor liquido da produgio = receita total liquida

C; = preco de oferta liquido da produgio = custo total liquido.

Pode-se, também, apresentar o preco de oferta agregado ex ante em termos
de receita e custo marginais. Nesse caso, derivando a receita total e o custo total,

obtém-se a receita marginal \R, ) e o custo marginal (Cfng)

d[”] RY,: (3)
q

Ce
d C.. 4
( q J ®)
Igualando (3) a (4), temos:
R:, =C ()

mg
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Subtraindo o custo de uso (U) de ambos os membros de (5), resulta:
R;-U=C-U
Fazendo: R; =R

mg_

U; C,,=C,,-U, entio:

mgl

R}, =C., (condigio para obtengio do lucro normal) (6)
Em que:
R}, = receita marginal liquida do custo de uso;

C. = custo marginal liquido do custo de uso.

O essencial desses conceitos é que as receitas agregadas e o preco de oferta
agregada, ambos liquidos do custo de uso, sio definidos de maneira exclusiva e sem
ambiguidades por Keynes. Com isso, torna-se possivel superar os problemas de
agregacio dos valores microecondmicos para os valores macroeconémicos. Neste
particular, Keynes (1982, p. 60) afirma:

Visto que, evidentemente, o custo de uso depende do grau de integracio da indtstria
e da importancia das compras que os empresarios realizam entre si, ndo pode haver
definigio das somas agregadas pagas pelos empresirios, incluindo o custo de uso, que
seja independente desses fatores. H4 uma dificuldade semelhante na definigio de prego
de oferta, no sentido comum da expressio, para um produtor individual; e, no caso do
preco da oferta agregada da produgio em conjunto, corre-se o risco de sérias dificulda-

des de duplicagio que nem sempre foram levadas em conta.

Keynes (1982), todavia, temia que se o preco de oferta agregada da producio,
em termos macroecondmicos, fosse interpretado incluindo o custo de uso, os in-
convenientes s6 poderiam ser superados a custa de hipbteses especiais relativas ao
grau de integragio do grupo de empresas — conforme a sua producio fosse de bens
de consumo ou de bens de investimento — hipéteses essas que, em principio, seriam
obscuras, complexas e nio corresponderiam aos fatos.

“Se, pelo contririo, o preco de oferta agregada se define como antes, isto é,
liguido relativamente ao custo de uso, essas dificuldades desapareceriam”, pondera
Keynes (1982, p. 60). Por tudo isso, o Principio da Demanda Efetiva sob a ética
macroecondmica pode ser visto como uma extensio da determinagio do produto e
do emprego pela demanda efetiva em uma dimensio microecondmica.

3.2. A dimensao macroeconomica do Principio da Demanda Efetiva

E conveniente para os macroeconomistas, quando analisam a economia como
um todo do ponto de vista dos empresarios, referirem-se a receita agregada liquida
do custo de uso resultante das vendas de bens finais, como o produto (valor adicio-
nado) monetério resultante da quantidade do emprego oferecido. A renda agregada
(custo de fatores mais lucro) da economia como um todo deverd ser diferente da
totalidade dos gastos monetarios realizada num intervalo de tempo, exatamente
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pelo valor monetirio do custo de uso.

Apesar do nivel de emprego e do produto das firmas individuais dependerem
das expectativas das receitas brutas das vendas esperadas, o nivel de emprego e do
produto da economia como um todo é dependente do produto agregado esperado.
Disso deduz-se que, tendo em conta certas condigdes da técnica, de recursos e de
custos dos fatores por unidade de emprego oferecido — para a firma individual, para
a inddstria em particular, e para a indtstria em geral (economia como um todo) —, o
volume de emprego da economia como um todo dependeri do nivel da receita que
os empresérios esperam receber (ex ante) da correspondente produgio.

E evidente que o volume de emprego efetivo associado 2 producio de bens
e servigos é também expectacional porque depende das decisdes do conjunto dos
empresarios que estio sob condi¢des de incerteza quanto aos resultados esperados
no futuro desconhecido. De acordo com Keynes (1982, p. 60):

Um empresario que tenha que tomar uma decisdo prética a respeito da sua escala de
producio nio terd, naturalmente, uma Gnica expectativa, inconteste, sobre qual serd a
receita esperada da venda dos seus produtos no mercado, mas sim virias expectativas
hipotéticas, formuladas com graus varidveis de probabilidade de acerto, das quais uma

é escolhida, num ambiente de incerteza, com base no estado de confianga.

Cabe antecipar que Keynes (1982, p. 60) define expectativa da receita espera-
da do empresirio das vendas futuras do seguinte modo:

Por sua expectativa de receita quero dizer, portanto, aquela que, se formulada em con-
dicoes de certeza, o levaria 3 mesma conduta que o conjunto das possibilidades mais
diversas e vagas que compdem o seu estado de expectativa no instante de tomar sua

decisio.

Por conta disso, os empresarios, no momento da decisio, empenham-se em
estabelecer o volume do emprego no nivel em que esperam maximizar a diferenga
entre a receita esperada e o custo primirio de produgio que irdo desembolsar no
pagamento dos fatores para obterem o lucro méximo.

Nota-se que o principal objetivo da TG é propor uma teoria do emprego
efetivo cuja quantidade é determinada ex ante, 1sto é, no momento da tomada de de-
cisio de produzir. Nesse contexto, quando uma decisio de investimento é tomada,
dado o estoque de capital fixo, a determinagio do emprego efetivo implica também
a determinagio do produto esperado. E preciso enfatizar que o ponto de partida da
teoria da determina¢io do volume do emprego efetivo é o principio da demanda
efetiva, o qual repousa sobre o modelo de comportamento das empresas, assim no
plano microecondmico, mas que pode ser generalizado para o plano macroecono-
mico, tal como produzido por Keynes (1982).

Para explicar o Principio da Demanda Efetiva como uma generalizagio ma-
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croecondmica, Keynes (1982) afirma que o volume de produgio e o nivel geral do
emprego da economia, como um todo, sio determinados pela interse¢io de duas
fungdes do nivel de emprego, N, da oferta agregada, Z(IN), e as estimativas da de-
manda agregada das empresas, D¢(N).

O ponto de interse¢io é chamado de ponto da demanda efetiva. As duas fun-
¢oes sio definidas em termos liquidos do custo de uso, pois sua inclusio traria
problemas de agregagio. A funcio da oferta agregada incorpora as estimativas dos
custos de mio de obra relacionados a cada nivel de emprego que daria as empresas
o0 incentivo necessario para levar o nivel de emprego até aquele nivel planejado. A
renda estimada associada a cada nivel de emprego é representada pela fun¢io da
demanda agregada, como mostra a Figura 1.

Figura 1 — Ponto de determinacio da Demanda Efetiva

%=P-Q Z =0(N)
* K D=rm)
Ne WP ng

A Figura 1 contém as duas funcées agregadas e o ponto resultante da inter-
se¢do delas — o ponto de determinagio da demanda efetiva ex ante. O volume de
emprego (N) acha-se localizado no eixo horizontal e o valor bruto da producio no
eixo vertical. A curva da oferta agregada, Z =@ (N), e a curva da demanda agregada,
D = f(N), tém inclinagdes ascendentes, porém a inclinagio da curva da demanda
agregada possui uma inclinagio menor do que a curva da oferta agregada na proxi-
midade da interse¢do, como determina Chick (1993).

Isso é assim porque de outra forma ndo haveria estimulo  expansao ulterior,
pois que a curva da demanda agregada A direita de N mais do que compensaria o cus-
to de produgio adicional. O ponto E resultante da intersegio das curvas de oferta
agregada e da demanda agregada é o ponto da demanda efetiva (D¢) que determina
o nivel de emprego efetivo (N¢). O ponto K representa o nivel de pleno emprego.
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O volume de mio de obra (N) que os empresirios resolvem empregar depen-
de da demanda efetiva (D) resultante da soma de duas espécies de gastos esperados
quando os empresérios decidem produzir: (1) do montante em valor monetario que
se espera que seja gasto pela comunidade na compra de bens de consumo (D,); e
do montante em valor monetdrio que se espera que seja aplicado em novos investi-
mentos (D,). D é o valor monetirio chamado de demanda efetiva que determina o
volume do emprego efetivo.

Dado que D, + D, =D = @ (N), em que & é uma funcio da oferta agregada;
D, (arelacio entre a renda agregada de uma comunidade e a expectativa do que ela
podera gastar em bens de consumo) é uma funcio de N, assim escrita, D, = x(N), a
qual depende da propensio a consumir. Deduz-se que: D,=D-D, =0 (N -x(N).

Por conseguinte, o volume de emprego de equilibrio depende (i) da funcio da
oferta agregada @; ii) da propensio a consumir da comunidade, x ; e do montante
dos gastos dos investimentos. E essa a esséncia da TG de Keynes. Dessa forma, o
sistema econémico pode encontrar um equilibrio estdvel com um nivel de emprego
N inferior ao pleno emprego, ou seja, ao nivel dado da intersecio da fungio da de-
manda agregada e da fungio da oferta agregada.

3.3. O principio da demanda efetiva de Michal Kalecki

A formulagdo do principio da demanda efetiva em Kalecki aparece, claramen-
te, em sua obra: “A Teoria da Dindmica Econémica”. Nesse livro, precisamente na
se¢do 3, Kalecki (1983) apresenta os fatores determinantes dos lucros de um mode-
lo simplificado de uma dada economia fechada e sem governo — em que é Suposto
que “os trabalhadores gastam o que ganham, e os capitalistas ganham o que gastam”
— por meio da seguinte equagio:

Lucros brutos = investimento bruto + consumo dos capitalistas.

Qual é o significado l6gico do sentido da determinacio causal dessa equagio?
Quer dizer que os lucros, em um dado periodo de tempo, determinam os gastos de
consumo e o investimento dos capitalistas? Ou o contririo? A resposta depende,
como observa Kalecki, de qual dos itens esteja diretamente sujeito as decisdes dos
capitalistas. A resposta de Kalecki (1983, p. 36) é direta:

Ora, € claro que os capitalistas podem decidir consumir e investir mais num dado pe-
riodo que no procedente, mas nio podem decidir ganhar mais. Portanto, sio suas de-
cisbes (de gastos) quanto a investimento e consumo que determinam os lucros e nio

vice-versa.

Ou seja, recorrendo a l6gica pura, Kalecki conseguiu formular de forma dife-
rente o “principio da demanda efetiva”. De fato, fica claro que os capitalistas podem
decidir quanto investirdo e consumirio no futuro, mas nio podem decidir de quan-
to serdo suas vendas e seus lucros no futuro. Essa dltima decisio nio pertence ao
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vendedor do bem, mas ao seu comprador.

Adaptando as equacdes de reprodugio de Marx para a economia moderna,
Kalecki (1977) tomou como hipétese simplificadora que os trabalhadores nio pou-
pam. Além disso, negligenciou a possibilidade de acumula¢io de estoques de produ-
tos acabados e nio vendidos, considerando-o um fen6meno passageiro.

Com isso, foi possivel chegar 2 “equagio de trocas” fundamental de Marx
entre os departamentos produtores de bens de investimento (I) e bens de consumo
dos capitalistas (II), de um lado, e o departamento produtor de bens de consumo
dos trabalhadores (III), de outro.

Nesse esquema de reprodugio, dada a distribui¢io da renda entre lucros e
saldrios nos trés departamentos, os gastos com bens de investimento (I), com bens
de consumo dos capitalistas (Cc) e com bens de consumo dos trabalhadores (Cw)
determinam a renda agregada (Y), podendo ser assim expressa:

Y=1I+Cc+Cw (1)
Fazendo:

P=Pi+ P+ P; (2)
W =W+ Wy + W3 (3)
Py =W +W» (4)

No caso, P1, P2 e P3 sio os lucros brutos; W1, W2 e W3 sio os montantes de
saldrios dos trés departamentos; e P e W sio, respectivamente, o total dos lucros e
o total dos saldrios. Assim, pode-se escrever:

P+W=Y=1I+Ck+Cw (5)
Ou
P+W-Cw=1+Ck (6)

Supondo que os trabalhadores nio poupam, entio, Cw = W. Nessa situacio,
a equagio (6) é reduzida para a seguinte expressio:

P=1I+ Ck (7)

Pela equagio (7) fica claro que, em uma economia fechada e sem governo,
os lucros dos capitalistas sio determinados pelos seus préprios gastos em bens de
investimento e de consumo.
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4. O principio da demanda efetiva como contra-ataque definitivo a lei
de say dos economistas (neo)classicos

Usando as categorias ex ante e ex post, pode-se dizer que é o empresirio que
toma a decisio (ex ante) quanto a quantidade de mercadorias que devera produzir
para vender aos compradores, e, por conseguinte, a quantidade de trabalhadores
que deverd empregar com base na expectativa de quanto dessa producio ele espera
vender com lucro aos seus consumidores que ele desconhece, e nio tem nenhuma
certeza se de fato eles comprario os seus produtos quando estes estiverem prontos
(bens acabados) para serem vendidos efetivamente, isto é, ex post.

Nesse contexto, qualquer empresirio que tenha que tomar uma decisio pra-
tica a respeito de quanto devera produzir de bens e servigos ndo terd uma tnica ex-
pectativa sobre qual serd sua receita monetdria esperada da venda de seus produtos
de uma escala de producio determinada, mas vérias expectativas hipotéticas que sio
formuladas com graus varidveis de probabilidade e precisio.

No momento da tomada de decisdo, o empresirio se defronta com duas cur-
vas virtuais que Keynes denomina de:

1) curva do preco de oferta agregada: que representa a renda monetéria ne-
cessdria para que o empresirio decida oferecer um determinado volume
de emprego; e

i1) curva do preco de demanda agregada: que simboliza a renda monetaria es-
perada pelo empresirio quando decide oferecer um determinado volume
de emprego.

Nesses termos, a curva de oferta agregada de bens e servigos representa as
condigdes econdmicas dos custos marginais e, como tal, a ampliagio eleva a renda
necessdria para o empresario. Por outro lado, a curva da demanda agregada repre-
senta as expectativas dos empresarios de quanto deverio receber sobre o volume de
gastos das familias (gastos de consumo) e das empresas (gastos de investimentos).

Além disso, o emprego aumenta com a expansao do lucro monetirio do em-
presirio enquanto a renda esperada pelo emprego adicional superar a renda neces-
saria. Fica assim claro que a determinagio do nivel de emprego efetivo é uma atri-
bui¢io dos empresarios com base no que eles esperam vender no futuro, e nio do
mercado de trabalho como no modelo clissico.

Os economistas pré-keynesianos admitiam, antes da TG de Keynes, o de-
semprego temporario como uma consequéncia das imperfei¢des da oferta (devido
a existéncia de monopdlios ou das federagdes sindicais), antecipando pregos em
respostas ripidas a mudangas na composigio da demanda do mercado de trabalho.
Se o mercado de trabalho é livre para ajustar a taxa de saldrio, entio as forgas com-
petitivas irdo, pelo menos em longo prazo, forgar a mudanga nos precos relativos de
mercado de bens e servigos que refletem a diferenca na composi¢io da demanda, e,
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portanto, alcangar o equilibrio de todos os mercados simultaneamente.

A implicagio politica dessa visio dos economistas cldssicos é de que os go-
vernos nio devem intervir para impedir que as for¢as dos mercados realizem essa
tarefa a um menor custo. Para os economistas cldssicos, a interferéncia do governo
apenas posterga a restauragio do pleno emprego. Mas o recorde do aumento do
desemprego na Inglaterra, na década de 1920, convenceu Keynes que essa visio dos
cléssicos estava errada.

Mesmo se as condi¢des da oferta fossem perfeitas, nio se poderia confiar que
a oferta criasse sua prépria procura, como preconiza a Lei de Say. Por isso, dai em
diante, o esforco de Keynes foi dirigido para explicar por que a determinacio da
demanda agregada nio era idéntica a determinacio da oferta agregada como presu-
miam os cldssicos.

A principal diferenca entre a Lei de Say e o PDE de Keynes na TG pode ser
explicada pela diferenca na forma e na posic¢io da curva da oferta agregada em rela-
¢do a curva da demanda agregada. A Lei de Say estabelece que os gastos (demanda
agregada) sdo iguais ao total dos custos agregados de produgio dos produtos da
economia em geral, inclusive as rendas dos fatores e lucros dos empresarios (oferta
agregada).

Para demonstrar a invalidade da Lei de Say, vejamos: seja Z a representagio
da oferta agregada (ou expectativas dos empresarios das receitas das vendas) em
termos monetdrios; D a representacdo da demanda agregada (ou gastos planejados)
também em termos monetarios; w a taxa de salirios nominais; ¢ N o nimero de
trabalhadores a contratar. Nessas condi¢des, a funcio da demanda agregada pode
ser assim representada:

D = fd(w, N) Q)

A funcio da oferta agregada pode ser expressa da seguinte maneira:
Z = fz(w, N) 2)

De acordo com a Lei de Say, a equagio (1) é igual a (2), tal que:
fd(@, N) = fo(w, N) 3)

Essa equagio (3) é vilida para todas as magnitudes de N, isto é, para todas
as magnitudes do produto e do emprego. Dito de outra forma, em uma economia
regulada pela Lei de Say, o custo total da oferta agregada, isto é, o total dos gastos
incorridos pelas empresas (supondo determinado grau de competi¢gio ou monop6-
lio), para qualquer nivel de emprego, é sempre determinado pelas vendas do produ-
to. Essa situacio pode ser vista na Figura 2:
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Figura 2 — Equilibrio de Pleno Emprego da Lei de Say
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Como se pode notar, a fungio da oferta agregada (Z) é representada pela
linha reta com inclinagio ascendente, indicando que quanto maior a expectativa da
receita das vendas esperadas pelos empresarios, mais trabalhadores N serio empre-
gados; a fungio da demanda agregada (D) é representada pela linha reta, com incli-
na¢io ascendente, sugerindo que quanto maior o volume de emprego gerado mais
os consumidores estdo dispostos a gastar na compra de bens e servigos.

Na Figura 2, a funcio da oferta agregada e a fun¢io da demanda agregada
s30 superpostas para representar o mundo da Lei de Say. A coincidéncia das curvas
implica que, em qualquer ponto do tempo, o nivel do emprego efetivado é Ni* ,
o que implica que a demanda agregada observada é limitada ao ponto K. Ademais,
qualquer expansio do nivel de emprego N promovida pelos empresirios para gerar
um volume de producio adicional de bens (ponto H) aumentara simultaneamente
a demanda observada para o ponto H, e com isso o pleno emprego ( Ny ) poderd
ser alcancado.

Para demolir a Lei de Say, Keynes construiu um modelo econémico no qual a
fungio da oferta agregada nio coincidiria com a fun¢io da demanda agregada, como
visto na Figura 2. No modelo cldssico, hd apenas uma tnica categoria de gastos, os
gastos com bens de consumo. Todo gasto de demanda nio € s6 uma fungio da renda
recebida (oferta) como é igual e determinada por esta.

Keynes também criou uma taxonomia a funcio da demanda agregada (D)
desdobrando-a em dois componentes: o D1 (gastos em compra de bens de consu-
mo) e o Dj (gastos em compra de bens de investimentos), tal que:

D =D+ D, 4)

A categoria da demanda agregada de Keynes (D1) representa todos os gastos
que dependem do nivel da renda agregada e, portanto, do volume do emprego, N,
tal que:

Dy =fi(w N) (5)
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A segunda categoria da demanda agregada ( representa os gastos nio relacio-
nados com a renda e, portanto, com o emprego, isto é,

D) »f2 (w, N) (6)
O esforgo de Keynes para invalidar a Lei de Say consistiu em demonstrar que
a fun¢io da demanda agregada nio somente nio depende da renda agregada, Dy

- f1(w, N), como nio é igual 2 fungio da oferta agregada, Z — fz(w N) para todos
os niveis de emprego, N. Isso é assim porque o D5 , a categoria que representa Os
gastos de investimentos, é positivamente maior do que zero, ou seja, D = f> (w, N).

Para demonstrar porque os gastos do D7 nio sdo relacionados com a poupan-
¢a planejada, Keynes admite que as decisdes dos agentes quanto ao futuro desco-
nhecido sio incertas porque tomadas num ambiente nio ergédico. Nesse ambiente,
os eventos econdmicos futuros nio podem ser antecipados a priori pelos sinais dos
precos do passado ou do presente em vigor ou por meio dos métodos econométri-
cos de previsao.

Nota-se que os gastos de investimento dependem das expectativas dos em-
presarios ou do que Keynes denominou de animal spirit (ou “espirito animal”),
pois tanto no curto periodo quanto no longo periodo, os gastos de investimentos
nio podem ser uma fung¢io da renda agregada corrente e, portanto, do volume do
emprego.

A Lei de Say é um caso especial no qual D, = 0, desse modo, esse caso espe-
cial da doutrina cldssica nio é aplicdvel para a sociedade econdmica na qual vivemos.
O Principio da Demanda Efetiva de Keynes, portanto, serve para demonstrar que,
em um mundo nio erg6édico, a manutengio de ativos financeiros nio reproduziveis
liquidos, que nio sio substitutos brutos dos produtos industriais, € a causa funda-
mental do desemprego involuntirio.

4.1. A relacao entre demanda efetiva, propensao a consumir e multi-
plicador da renda em Keynes: uma breve analise

A teoria do consumo de Keynes estd exposta, com riqueza de detalhes, no
Livro III, sob o titulo: “A Propensio a Consumir”. Explicado que o volume de
emprego é determinado no ponto de interse¢io da funcio da oferta agregada com a
fungio da demanda agregada, Keynes congela a funcio da oferta agregada, e enfatiza
a fun¢io da demanda agregada esquecida pelos cldssicos, de onde deriva a sua fungio
consumo. Para Keynes (1982, p. 113):

A fun¢io de demanda agregada relaciona determinado volume de emprego com o
produto das vendas que se espera realizar desse volume de empregos. O produto das
vendas forma-se pela soma de duas quantidades — a soma que serd despendida em con-

sumo quando o emprego estd em certo nivel e a soma que se destinara ao investimento.
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Fica assim claro que a determinagio do nivel de emprego é uma atribuigio
dos empresdrios com base no que eles esperam vender no futuro no mercado de
bens e servicos, e nio do mercado de trabalho como no modelo cldssico. Dessa
forma, dos dois tipos de gastos esperados pelos empresirios — de consumo e de
investimento —,serdo discutidos apenas os fatores que determinam os gastos de
consumo quando o emprego se encontra em determinado nivel com base no prin-
cipio da demanda efetiva.

A funcio mais conveniente usada por Keynes para tratar dos gastos de con-
sumo das familias foi a que relaciona o consumo em unidades de salirio (Cw) com
arenda medida na mesma unidade, Yw, correspondente a certo volume de emprego.
Apesar de algumas restrigdes, Keynes acaba definindo como propensio a consumir,
ex ante, como a relagio funcional y entre Yw (determinado nivel de renda medida
em unidades de salirios) e Cw (gastos de consumo que se torna da renda), tal que:
C,=x(r,)ou C=wWy(1,).

Por isso, na visio de Keynes (1982), o valor do montante macroeconémico
despendido pelas familias, comprando bens e servigos de consumo, depende em
parte do montante da renda, em parte de outros fatores objetivos que acompanham
a renda, em parte de fatores subjetivos e da distribuigio da renda. Esses motivos
que impelem as familias a gastarem parte de suas rendas agem de forma interativa.

Todavia, deixando de lado as atitudes subjetivas dos consumidores, e mes-
mo os outros fatores objetivos que ndo sio aqui tratados, “a renda real é o princi-
pal fator determinante do consumo das familias da fun¢io da demanda agregada,
o resto sdo restrigdes”, como observa Chick (1993, p. 113). Diante disso, Keynes
(1982, p. 118) afirma:

Admitindo, pois, que a propensio a consumir é uma funcio bastante estivel, de ma-
neira que, em geral, o montante do consumo agregado depende principalmente do
montante da renda agregada (ambos medidos em unidades de salario), e considerando
de importancia secunddria as variagbes na mesma propensdo, qual é a forma normal
desta funcio? A lei psicolégica fundamental em que podemos basear-nos com inteira
confianga, tanto a priori, partindo do nosso conhecimento da natureza humana, como
a partir dos detalhes dos ensinamentos da experiéncia, consiste em que os homens
estio dispostos, de modo geral e em média, a aumentar o seu consumo 2 medida que a

sua renda cresce, embora nio em quantia igual a0 aumento de sua renda.

Logo, aceitando a importancia secunddria das variagdes na propensio a con-
sumir, pode-se dizer, de modo geral e em média, que as familias aumentam o seu
consumo na medida em que as suas rendas aumentam, porém nio em valor igual
a0 aumento de suas rendas. Isso quer dizer que a razio ACw ¢ positiva e varia entre
zZero e um. A¥w

Essa razdo é a propensio marginal a consumir (PMgC); e a razio entre o con-
sumo agregado e a renda agregada, =, é a propensio média a consumir (PMeC).
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Nesse caso, tendo como base Keynes (1982), a propensio marginal a consumir ex
ante é importante porque permite que seja antecipado como se dividira a renda.
Isso porque temos a seguinte relagio:

AYw = ACw + Alw (1)

Em que: ACw e Alw sdo incrementos do consumo e do investimento, o que
permite uma dedugio, dividindo a equagio (1) por:

ACw  Alw ACw 1
AYw, 1= + ou =1
AYw AYw AYw AYw
Alw
Fazendo: k = Aﬂ ec= A—CW
Alw AYw

Entio, k é o multiplicador da renda e ¢ = 1 1 é a propensio marginal a
consumir. k

O multiplicador de investimento ex post, muitas vezes, é tratado mais pelos
seus efeitos sobre a renda agregada e o emprego realizado. Dequech (2001) observa
que, em um periodo contabil qualquer, é possivel, depois de medir a renda e o in-
vestimento realizados e suas respectivas variagdes em comparagido com um periodo
contabil precedente, calcular a partir dai um multiplicador ex post e sua correspon-
dente propensio marginal a consumir ex post.

Assim, a abordagem em termos ex post nio é incompativel com a conside-
ragio de um periodo temporal. No entanto, do ponto de vista do empresirio que
toma decisdes de produgio e de investimento, o multiplicador de investimento ex
ante é o que importa 2 determinagio do emprego efetivo, segundo o PDE, princi-
palmente em um momento da decisio de produzir (ou investir) em um ambiente
marcado pela incerteza quanto ao futuro.

Nessas condigdes, portanto, o efeito esperado do multiplicador de investi-
mento ex ante dificilmente ird coincidir com os resultados do multiplicador de in-
vestimento ex post. O multiplicador do investimento de Keynes revela que, em uma
economia de mercado, quando se produz um acréscimo do investimento agregado,
a renda agregada aumenta de um multiplo em um montante igual a k vezes o acrés-
cimo do investimento agregado.

Keynes (1982), ainda, sugere que a hip6tese de estabilidade da funcio da
propensio a consumir é s6 um caso especial dos periodos de curto prazo — que
deve ser distinguida das fun¢ées das propensdes a consumir mais permanentes —
quando as familias ndo tém tempo suficiente para se adaptarem as mudangas das
flutuacoes ciclicas.
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Nesse contexto, ha duas formas de fungdes de consumo: “a funcio de consu-
mo de longo prazo, C = cY, e a fung¢do de consumo de curto prazo, C = Ca + cY,
em que Ca é consumo autdbnomo que independe da renda, e Ci = ¢Y é o consumo
induzido que depende da renda”, como visto em Silva (1999, p. 179-180). Nio obs-
tante, Keynes (1982, p. 120) chama atengio para o seguinte aspecto:

Nio devemos subestimar a importincia do fato ji assinalado anteriormente de que,
enquanto o emprego é funcio do consumo e do investimento previstos, o consumo &,
coet. par., fungio da renda liquida, isto €, do investimento liquido (sendo a renda liqui-
da igual a0 consumo mais o investimento liquido). Em outras palavras, quanto maior
for a provisio financeira que se julgue necessirio constituir antes de calcular a renda
liquida, menos favorével serd para o consumo, e, portanto, para 0 emprego, um volume

determinado de investimento
E conclui (1982, p. 80):

O consumo — para repetir o 6bvio — é o tinico fim e objetivo da atividade econémica. As
oportunidades de emprego estdo necessariamente limitadas pela extensio da procura
agregada. A demanda agregada s6 pode ser derivada do consumo presente ou das
reservas para o consumo futuro. O consumo que podemos prover vantajosamente com
antecedéncia nio pode estender-se indefinidamente no futuro. Nio podemos, como
sociedade, prover consumo futuro por meio de expedientes financeiros, mas apenas

mediante a producio fisica corrente.

Nota-se, portanto, que o excesso de prudéncia financeira das firmas pode
causar restrigdes 2 demanda agregada e, assim, reduzir a renda agregada com conse-
quéncias para o nivel de emprego. Assim, fora as variagdes no nivel de renda agrega-
da, um aumento no montante absoluto da renda agregada pode alargar a diferenga
entre a renda agregada e o consumo agregado, de modo que uma proporgio maior
da renda agregada seja poupada.

E preciso distinguir as mudancas dos gastos de consumo causadas por uma
variagdo da renda — quando a propensio marginal a consumir nio é estivel — das
mudancas dos gastos de consumo causadas pela propensio marginal a consumir —
quando nio hi variacio na renda.

A propensio a consumir tende a ser tanto mais alta quanto mais baixa a fai-
xa da renda. Esse é o motivo da importincia de uma distribui¢io da renda dirigida
para as populacdes mais pobres resultar em um aumento no consumo agregado.
Ademais, se a propensio marginal a consumir aumenta ceteris paribus, o multi-
plicador do investimento também aumenta, o que contribuird para o aumento da
renda agregada.

Keynes (1982, p. 139-140) utiliza o principio geral do multiplicador assim:
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Entretanto, ¢ pelo principio geral do multiplicador que se deve explicar como as flutua-
¢oes no montante do investimento, comparativamente pequenas em proporgio a renda
nacional, podem gerar alteracdes no emprego e na renda agregada de amplitude muito

maior que elas préprias.

Nessa citagio, Keynes refere-se ao efeito multiplicador dos gastos de inves-
timento sobre os gastos de consumo, e supde dois casos: um em que é previsto um
aumento do investimento tal para que as inddstrias de bens de consumo cresgam no
mesmo ritmo das inddstrias de bens de investimento, mas sem aumento dos pregos
dos bens de consumo que o derivado do aumento da quantidade produzida nas con-
digbes de rendimento decrescente; e outro em que nio € previsto um aumento dos
bens de investimento e seus efeitos sobre os bens de consumo.

E evidente que essa tltima iniciativa s6 produz todos os seus efeitos na eco-
nomia, sobretudo no emprego, depois de certo lapso de tempo. Keynes observou
que essa evidéncia origina, muitas vezes, alguma confusdo entre a teoria légica do
multiplicador do investimento — cuja aplicagio se d4 continuamente, sem defasa-

AY 1

gem, todo o instante — que pode ser representada por — =

=k ; e a teoria
1 ¢

dindmica do multiplicador do investimento — que resulta de uma expansio das in-
dastrias de bens de investimentos e cujo efeito sobre as industrias de bens de consu-
mo verifica-se de modo gradual, com defasagem, ap6s um determinado intervalo de

AY )
tempo — que pode ser representada por — =14+c+c¢” +....... +c" = , COMo
visualizado em Possas (1987). I ¢

Percebe-se que uma expansio nas industrias de bens de investimentos deter-
mina uma série de aumentos no investimento agregado, que ocorrem em periodos
sucessivos num determinado periodo de tempo, e uma série de valores da propensio
marginal a consumir nesses periodos sucessivos que difere tanto do que seriam es-
ses valores, se a dita expansio estivesse sido prevista, quanto do que serio quando a
economia a ficar estabilizada em um novo e seguro nivel de investimento agregado.
Keynes (1982, p. 140), porém, faz importante comentirio:

Porém, em cada periodo, a teoria do multiplicador continua sendo vélida no sentido de
que um acréscimo da renda agregada € igual ao produto do acréscimo do investimento

agregado e do multiplicador determinado pela propensio marginal a consumir.

5. Consideracoes finais

Do ponto de vista tedrico, o erro da teoria cldssica sempre esteve associado a
crenga na Lei de Say de que “toda oferta cria sua prépria procura”. Por esse principio
das leis do mercado, venerado pelos clssicos, nio poderia haver desemprego, pois
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sempre que uma nova unidade de produgio é criada, ela cria o seu préprio emprego.
Tal hip6tese formulada nunca foi demonstrada.

Na verdade, dizer que toda oferta cria a sua procura significa afirmar, em
outras palavras, que toda venda corresponde a uma compra. Isso é um truismo, ou
seja, uma verdade em si, pois ninguém de bom senso pode deixar de reconhecer que
nio pode ocorrer venda sem compra e vice-versa.

De fato, a Lei de Say quando afirma que “toda oferta cria a sua prépria procu-
ra” estd dizendo que toda oferta causa a sua prépria procura. Ora, nesse ponto, hd
um erro de l6gica da Lei de Say nao percebido pelos economistas classicos. Tal erro
consiste no fato, nio observado pelos clissicos, de que para que o ato mercantil-
-monetario se realize, quando se confronta o comprador e o vendedor, a decisio
final nio depende nunca do vendedor que é possuidor da mercadoria, e sim do
comprador, possuidor do dinheiro.

Logo, é a compra que determina a venda ou é a demanda efetiva que determi-
na a oferta, e nio o contrario. E esse o Principio da Demanda Efetiva de Keynes que
se opde a Lei de Say, o divisor de dguas entre Keynes e os clissicos. Keynes, ainda,
observa que o diagnéstico da crise do capitalismo que levou 3 Grande Depressio
norte-americana nos anos 30 nio estava no mercado de trabalho, mas sim no depar-
tamento de bens e servicos.

O tempo tratou de mostrar que o desemprego em massa da economia norte-
-americana foi um problema de insuficiéncia de demanda efetiva que inibia o animal
spirit do empresirio investidor em um ambiente de incerteza. Na TG, a demanda
efetiva, em uma economia fechada, depende das decisdes de gastos em consumo e
investimento produtivos.

No entanto, enquanto os gastos de consumo dependem de renda agregada,
os gastos de investimentos dependem das expectativas da eficiéncia marginal do
capital (taxa de lucro esperada), da taxa de juros corrente e do estado de confianga
dos agentes com relagdo ao futuro incerto.

A principal conclusio é que o PDE de Keynes continua atuando como instru-
mento de grande relevincia académico-cientifica, sobretudo para demonstrar que,
em um mundo nio ergddico, a manutengio de ativos financeiros nio reproduziveis
liquidos, que ndo sio substitutos brutos dos produtos industriais, sio a causa fun-
damental do desemprego involuntirio. Ou seja, a auséncia de perfeita flexibilidade
dos pregos nio é uma condi¢io necessaria, como supdem os cldssicos, para demons-
trar a existéncia de desemprego.
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