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Resumo: O estado de confianca é um elemento chave para o entendimento do
processo decisério dos agentes na teoria keynesiana. Apesar disso, essa variavel
raramente € encontrada em modelos macroecondmicos formais. A dificuldade em se
representar matematicamente uma variavel subjetiva e sua dependéncia das condicoes
psicoldgicas dos agentes explicam essa auséncia. No presente artigo, apresenta-se
um modelo macroecondmico formal que incorpora esse elemento e discute a sua
relacdo com a politica fiscal executada pelo governo. Ao considerar o impacto do
estado de confianca sobre os componentes da demanda agregada, o modelo revela
a possibilidade de resultados contraproducentes de uma politica fiscal expansionista,
resultado que difere de boa parte dos modelos keynesianos tradicionais. O presente
trabalho apresenta, portanto, uma critica as abordagens keynesianas que propéem
necessariamente a utilizagdo de politicas expansionistas em periodos de desaceleracao
econdmica.
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Abstract: The state of confidence is a key element for understanding the decision-making
process of economic agents in Keynesian theory. Despite this, this variable is rarely found in
formal macroeconomic models. The difficulty in representing mathematically a subjective
variable and its dependence on the agent’s psychological conditions explain this absence.
In this paper we present a formal macroeconomic model that incorporates this element
and discusses its relationship with the fiscal policy implemented by the government. In
considering the impact of the state of confidence on the components of aggregate demand,
the model reveals the possibility of counterproductive results of an expansionary fiscal
policy, a result that differs from many traditional Keynesian models. The present paper
therefore presents a critique of the Keynesian approaches that necessarily propose the use
of expansionist policies in periods of economic slowdown.
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] Introdugdio

Uma das explicacoes mais difundidas para a recente crise brasileira € que a
retracao econdmica decorreu de um colapso no estado de confianca. Economis-
tas de distintas matrizes tedricas sustentam que essa deterioracao reduziu o apetite
dos empreséarios para a realizagdo de gastos com investimentos, comprometendo
o potencial de acumulacéao de capital e de crescimento do sistema.

Ainda que seja um tema recorrente nos debates e anélises de conjuntura,
pouca atencado tem sido dispensada aos impactos de alteragoes do estado de
confianga sobre a economia em modelos macroeconémicos formais. A literatura
keynesiana, especialmente o pds-keynesianismo, € uma excecao a essa regra. Da
mesma forma, pode-se afirmar que pouca atencao tem sido dispensada sobre os
efeitos de politicas econdmicas expansionistas sobre o estado de confianca, mes-
mo na literatura pés-keynesiana.

Este trabalho tem como obijetivo contribuir para reduzir a lacuna entre os
modelos tedricos e as discussdes que imputam relevancia ao papel exercido pela
variavel estado de confianca na definicdo do nivel de atividade. O artigo incorpo-
ra a variavel estado de confianca em um modelo macroecondmico keynesiano,
através da avaliacdo do impacto da variavel sobre os componentes de demanda.

Além de promover a incorporacao da variavel, o trabalho também promove
uma discussao sobre os determinantes macroeconémicos do estado de confianca.
Nesse caso, o trabalho prioriza a relevancia dos resultados fiscais na definicao do
comportamento da variavel. A hipotese utilizada é que os resultados fiscais sao
relevantes na definicao do estado de confianca.

O modelo elaborado permite discutir como, sob certas condicoes, a execu-
cao de politicas expansionistas em periodos de crise pode ser contraproducente
para promover a recuperacao da economia, resultado que contraria boa parte da
literatura keynesiana estabelecida. Uma das inovagdes do trabalho é abordar a
ineficiéncia da politica econémica como nao resultado — como sugere a macroe-
conomia convencional — de restricoes de oferta ou de qualquer tipo de imperfei-
¢édo de funcionamento dos mecanismos de mercado. Os limites da politica expan-
sionista e a possibilidade de que seja ineficiente decorrem, no modelo, da situagao
vigente e de suas interagcdes com o estado de confianca.

O artigo esta organizado da seguinte forma: apds esta breve introducéo, a
secao 2 apresenta uma discussdo sobre o significado do estado de confianca e sua
relagdo com a politica econdmica e promove uma breve discussdo sobre a politica
econOmica em periodos de crise; a secao 3 apresenta os blocos que constituem o
modelo macroecondmico de curto prazo; a secao 4 analisa o estado de confianca
e seus principais determinantes; a secao 5 desenvolve a solucdo do modelo; a
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secao 6 discute a influéncia do déficit fiscal e da divida publica sobre o estado de
confianga; por fim, a secao 7 traca as consideracoes finais.

2 Estado de Confianca e Politica Econdmica

A discussao sobre o papel do estado de confianca na economia, especial-
mente na determinacdo do nivel de gastos com investimentos dos empreséarios, é
encontrada originalmente no capitulo 12 da Teoria Geral de Keynes:

The state of confidence, as they term it, is a matter to which practical
men always pay the closest and most anxious attention. But economists
have not analyzed it carefully and have been content, as a rule, to discuss
it in general terms. In particular it has not been made clear that its rel-
evance to economic problems comes in through its important influence
on the schedule of the marginal efficiency of capital. There are not two
separate factors affecting the rate of investment, namely, the schedule of
the marginal efficiency of capital and the state of confidence. The state
of confidence is relevant because it is one of the major factors determin-
ing the former, which is the same thing as the investment [...]. (KEYNES,
1936, p. 148).

Keynes sustenta, portanto, que o estado de confianca é uma variavel chave
para as decisdes de investimento dos agentes econdmicos, tanto do ponto de vista
das aplicacgoes financeiras quanto dos investimentos fisicos em bens de capital. No
entanto, de acordo com o préprio autor, pouco pode-se dizer a priori sobre o que
determina o estado de confianca. O autor limita-se a sugerir que a observagao dos
mercados e da psicologia dos negécios é o melhor caminho para a compreensao
do significado e dos impactos do estado de confianca sobre o sistema econdémico.

Dois caminhos explicam a importancia do estado de confianca na determina-
cao do nivel de emprego e renda da economia, de acordo com Keynes (1936). Por
um lado, o colapso no estado de confianca reduz a renda esperada dos rendimen-
tos dos bens de capital, reduzindo, portanto, a eficiéncia marginal do capital. Por
outro lado, um colapso no estado de confianca amplia a preferéncia pela liquidez,
o que, para uma dada oferta de moeda, tende a elevar a taxa de juros. Essa combi-
nacao de queda na eficiéncia marginal do capital com ampliacao da taxa de juros
€ a responsavel pela queda dos investimentos e da demanda agregada do sistema.

O papel do estado de confianca sobre a economia é tema recorrente na
literatura pés-keynesiana contemporanea. Minsky (1982, 1986) e Davidson (1972,
2002), dois dos principais autores que ajudaram na construcao e difusao do pos-
-keynesianismo, dao grande importancia ao papel desempenhado pelo estado de
confianca na determinacdo dos rumos do sistema econdémico. Minsky (1986), por
exemplo, assume que o preco de demanda dos ativos de capital depende, entre
outros fatores, do estado de confianca. A melhora no estado de confianca, para
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um dado preco de oferta, eleva a demanda por bens de capital o que, dentro da
abordagem desenvolvida pelo autor, implica na tomada de crédito por parte dos
empresarios e aumento do grau de endividamento das empresas.

Carvalho (2009), em um texto que discute a retomada do interesse sobre
as teses originais de Keynes apds a crise financeira global de 2008, sumariza a
importancia da varidvel estado de confianga para o pensamento keynesiano
contemporaneo:

O estado de confianca (e seus conceitos correlatos, como o animal spirits)
se torna um elemento essencial de determinacao do ponto de demanda
efetiva e, assim, um determinante central da producao e do emprego em
uma economia empresarial. Um colapso do estado de confianca conduz
a um aumento da preferéncia pela liquidez que, por seu turno, conduz a
reducéo dos precos de demanda dos ativos menos liquidos, atingindo es-
pecialmente os ativos de capital real, contraindo investimentos e, através
do multiplicador de consumo (ausente nos textos atuais de macroecono-
mia, que preferiram voltar as hipéteses pré-keynesianas de determinagdo
do consumo pela maximizagédo intertemporal de utilidade), contraindo a
renda e o emprego agregados. (CARVALHO, 2009, p. 99).

A importancia da variavel para os pds-keynesianos nao se restringe apenas
ao seu papel global na determinacao do nivel de investimentos, renda e emprego.
Harvey (2010), por exemplo, ao sumarizar a literatura pds-keynesiana que busca
entender as causas para as frequentes crises nos mercados de ativos, tal como a
crise de 2008, atribui papel fundamental ao colapso do estado de confianca para
a deflagracao dessas crises.

A discussao sobre a varidvel estado de confianca na literatura econOmica
convencional € praticamente inexistente. Duas explicagoes podem ser dadas para
a auséncia de discussdo nos livros textos de macroecondmica: a) de natureza his-
térica: a popularizacao dos insights da Teoria Geral, promovida a partir da difu-
sdo do modelo IS-LM elaborado por Hicks (1937), deixou de lado, na discussao
sobre a determinacao do investimento, o papel exercido pela eficiéncia marginal
do capital, o que praticamente implicou ignorar o tema da incerteza e o papel
do estado de confianca na economia — em Hicks (1937), o investimento é uma
funcao apenas da taxa de juros; b) de natureza metodoldgica: a variavel estado
de confianca nao é mensuravel, o que limita sua relevancia para o novo consenso
macroecondmico.

A relagao entre a politica econdmica e o estado de confianca € tema igual-
mente escasso na literatura convencional. Na literatura de inspiragdo keynesiana,
segue-se a seguinte sequéncia légica: uma piora no estado de confiancga reduz a
renda esperada dos ativos de capital, reduzindo, portanto, a eficiéncia marginal
do capital. Ao mesmo tempo, ao ampliar a preferéncia pela liquidez, tende-se a
observar uma elevacdo da taxa de juros. O resultado desse processo é a queda
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do investimento, da renda agregada e do emprego. A solucao, originalmente pro-
posta por Keynes (1936), € que o governo empreenda politicas anticiclicas como
forma de atenuar a queda da demanda agregada.

A indicagdo do uso de politicas anticiclicas em periodos de queda da de-
manda, por Keynes (1936), foi popularizada através de sua divulgacao no modelo
[S-LM elaborado a partir de Hicks (1937). A solugdo proposta para periodos de
reducao da atividade era indubitavel: promover politicas fiscais, monetérias e cre-
diticias expansionistas. Nao é sem motivos que Joan Robinson, no inicio da déca-
da de 1970, batizou essa abordagem keynesiana mecanicista de “keynesianismo
bastardo”.

Enganam-se, no entanto, aqueles que acreditam que, a0 menos no campo
da proposicao de politicas econdmicas em periodos de desaceleracao, as indica-
¢Oes keynesianas alteraram-se profundamente. Fritz, Paula e Prates (2016, p. 182),
por exemplo, recomendam que:

Quanto a politica fiscal, durante a desaceleracao econdmica, quando as
expectativas dos agentes sobre o futuro se deterioram, a politica moneta-
ria expansionista pode deixar de estimular a demanda agregada devido
ao aumento da preferéncia pela liquidez dos agentes. Sob tais condigoes,
a politica monetéaria deve ser complementada por uma politica fiscal
expansionista.

Em dltima anélise, Fritz, Paula e Prates (2016), como a maior parte da li-
teratura de inspiragao keynesiana, recomendam a execucao de politicas expan-
sionistas nos campos monetario, crediticio e fiscal em periodos de desaceleracao
econdmica.

As criticas da literatura convencional a execucao de politicas expansionistas
em contextos de crise sio amplamente conhecidas. Milton Friedman e os moneta-
ristas, assim como Robert Lucas e a macroeconomia novo-classica estabeleceram
criticas contundentes sobre a eficiéncia das politicas econdmicas anticiclicas base-
adas na capacidade dos agentes econdmicos que formam expectativas de forma
adaptativa ou racional de antecipar os efeitos da politica sobre a inflacdo, o que
elimina em termos reais os efeitos da politica econdmica expansionista, tornando-a
ineficiente.

As criticas elaboradas por monetaristas € novo-classicos, ainda que funda-
mentais na construcao da macroeconomia moderna, passaram a margem dos
debates pds-keynesianos. Ao mesmo tempo, no campo da acao concreta dos ges-
tores de politica, periodos de crise ensejaram a adocao de politicas expansionistas
com resultados bastante diversos. Esses dois fatores combinados parecem ser rele-
vantes para entender porque até hoje as indicacoes de politica econdmica para re-
cuperacgao da economia na literatura keynesiana mantém praticamente inalterada
as sugestoes originalmente propostas por Keynes (1936).
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A partir da préxima secao inicia-se a construcao dos blocos fundamentais do
modelo macroecondmico que incorpora a variavel estado de confianca e estabe-
lece suas relacdes com a politica econOmica, especialmente a politica fiscal. Como
ficara claro, as relacoes existentes entre a politica fiscal e o estado de confianca
podem reduzir a capacidade da primeira em promover a recuperacao. Se a re-
alizacao de uma politica fiscal expansionista promover a piora do estado de con-
fianga, os efeitos multiplicadores tradicionais podem ser neutralizados, tornando
a politica ineficiente. Os limites da politica expansionistas independem no modelo
da antecipacao do comportamento da inflacdo ou de restricoes de oferta, tipicas
de modelos convencionais.

3 O Modelo Macroecondmico

Esta secao apresenta os elementos que constituem o modelo macroecondmi-
co keynesiano para uma economia fechada.!

3.1 Funcdo de Producdio e Mercado de Trabalho

O modelo utiliza uma funcao de produgdo padrao em que o produto é uma
funcdo do estoque de capital e da quantidade de trabalho empregada, represen-
tada pela equacao:

Y=F(K,N) (D

Assume-se também que o salario real é igual a produtividade marginal do
trabalho, portanto:

w/p=F )

Como se trata de um modelo keynesiano de curto prazo, nenhuma suposicao
é feita a respeito do equilibrio no mercado de trabalho.

3.2 Ativos Financeiros

Os agentes econdmicos podem compor sua riqueza em dois ativos: moeda e
titulos publicos. A posse da moeda € justificada exclusivamente por seu atributo da
liquidez, e ndo gera evidentemente nenhum ganho monetario. A posse dos titulos
permite ao agente o recebimento de juros (cujo valor depende da taxa de juros

1 Entre as diversas referéncias que embasaram os blocos que compdem o modelo apresentado, ci-
tam-se Keynes (1936), Meade (1937), Tobin (1969), Sargent (1987) e Blanchard e Fischer (1989).
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r). A demanda dos agentes por moeda, além de depender diretamente do nivel
de renda e inversamente da taxa de juros, conforme a maior parte dos modelos
keynesianos, depende também, no presente modelo, do estado de confianca dos
agentes.

Quanto mais elevado o estado de confianga, maior é a crenga dos agentes
de que suas previsdes em relacao ao futuro se concretizardo. Por uma questao de
simplicidade, considera-se que quando o estado de confianca estiver elevado, os
agentes também estarao otimistas em relagdo ao futuro da economia, visto que em
uma situacao de grande incerteza, na grande maioria dos casos, hd uma tendéncia
dominante do pessimismo entre os agentes.

Assim, seguindo a discussao keynesiana a respeito da preferéncia pela liqui-
dez, um estado de confianga deteriorado ou uma situacao de grande incerteza em
relacao ao futuro da economia amplia a demanda por moeda, o ativo mais liquido
disponivel para os agentes econdmicos manterem sua riqueza.

3.3 Componentes de Demanda

Seguindo a tradicdo keynesiana, assume-se que o consumo dos agentes de-
pendera da renda disponivel (Y - T). A taxa de juros também influencia o nivel de
consumo dos agentes, uma vez que uma elevagao na taxa de juros torna o consu-
mo presente mais caro em relagdo ao consumo futuro, induzindo os consumidores
a aumentarem o seu nivel de poupanca. O terceiro elemento que determina o
nivel de consumo dos agentes € o seu estoque de riqueza. Como no modelo tem-
-se apenas dois ativos, moeda e titulos, a soma do estoque real de riqueza tera
impacto sobre o nivel de consumo.

Um quarto elemento importante que influencia o consumo dos agentes e
que esta bastante associado com os desenvolvimentos da linha pds-keynesiana
é o estado de confianca. Assim, o consumo também € influenciado pela variavel
0, que representa o estado de confianca dos agentes. Quanto maior o valor de ¢,
maior é a confianga dos agentes em suas previsdes sobre os eventos futuros. O
consumo € influenciado pelo estado de confianca porque, em uma situacao de
elevada incerteza, os agentes tendem a reduzir o seu consumo, tanto os trabalha-
dores pelo receio em relacdo a possibilidade de desemprego, quanto os empresa-
rios pela perspectiva de reducdo nos lucros futuros. Assim:

M+B
c=c(r-Tr=2y) €)
A fungao investimento, representada pela equacao 4, informa que o inves-

timento depende do nivel de produto, da taxa de juros e da variavel psicoldgica .
No caso de inversdes em bens de capital, conforme destacado por Keynes (1936)
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na Teoria Geral, o impacto do estado de confianca sobre as decisdes de investi-
mento € ainda maior. De fato, a decisdo de investimento sera tomada com base na
expectativa de lucros futuros decorrentes da posse e utilizacao dos bens de capital
pelas empresas. Assim:

I=1(Y5,¢) @)

A equacgéo 5 apresenta a composicdo da demanda agregada para a econo-
mia fechada e representa a condicao de equilibrio no mercado de bens e servicos,
ou seja, a condicao de igualdade entre oferta e demanda,? representando a curva
IS do sistema.

IS: Y=C+I+G O)

3.4 Mercado de Ativos: Moeda e Titulos

O equilibrio no mercado financeiro exige que os dois mercados (moeda e
titulos publicos) estejam em equilibrio. A restricdo de portfélio € baseada no tra-
balho de Tobin (1969). As equacodes 6 e 7 apresentam as fun¢des de demanda por
moeda e titulos publicos. Conforme discutido anteriormente, a demanda de moe-
da é influenciada pela taxa de juros (inversamente), pela renda (diretamente pelo
motivo de transacgao) e pelo estado de confianca ¢, visto que, em uma situacao de
elevada incerteza, a demanda por moeda aumenta. Estao implicitas nas equacoes
as condicoes de equilibrio de cada mercado, quando a demanda pelo ativo € igual
a sua oferta.

m(r,Y, ) = % ©®)

b(r,Y, @)= g @)

A equacao 8 é a restricao de portfélio, em que a riqueza real dos agentes é
igual a soma do estoque real de moeda e titulos publicos.

M B
W==+=
P . ®
Diferenciando-se totalmente as equacoes 1 a 5, tem-se:

dY=F, dK+F, dN ©)

2 O modelo assume que os gastos do governo (G) sao exdgenos.
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dw dp _ Fnn
v W (10)

w o p

dC = C,dY — CydT + Cydr + C ["M”B (Bt M8

LIy ) 2+ cde (10)
N 14

w F,
di=I, dY+1, dr+1, dg (12)

dY=dC+dI+dG (13)

4 O Estado de Confianga e a Politica Econmica

Até o momento, considerou-se que o nivel de consumo dos agentes, o nivel
de investimento privado e a demanda por moeda sao funcdes da variavel psico-
l6gica , que representa o estado de confianca dos agentes econdmicos. E preci-
so deixar claro que ndo é objetivo desta secdo uma discussao mais ampla sobre
os determinantes do estado de confianca. O objetivo é bem menos pretencioso.
Pretende-se apenas analisar a relacao entre o estado de confianga e a politica eco-
ndmica, especialmente a politica fiscal.

A hipétese utilizada é que as condigoes fiscais exercem um papel relevante
na definicdo do estado de confianga. Resultados fiscais frageis ou considerados
insustentaveis no tempo deterioram as expectativas dos agentes quanto ao futuro
da economia. Situacoes fiscais graves podem levar, no limite, ao surgimento de
expectativas de default, ou, em casos menos graves, a duros ajustes fiscais que via
de regra reduzem o nivel de atividade econdmica e as expectativas de lucros fu-
turos dos empresarios. Objetivamente, utilizam-se como determinantes fiscais do
estado de confianca o déficit publico elevado, especialmente quando associado
a um alto estoque de endividamento publico e ao crescimento da relacdo entre
divida publica e produto. Essas variaveis sao relevantes para explicar um processo
de deterioracao do estado de confiancga, especialmente em paises com histérico
de fragilidade nas contas publicas.

Evidentemente, uma série de outras variaveis exdégenas a esse modelo, como
aquelas associadas ao desempenho do setor externo da economia e a qualidade
das instituicoes do pafs, afetam o estado de confianca. Todas essas varidveis exdge-
nas serao denotadas por .

A partir das consideracgdes, define-se que € uma funcao do déficit piblico ,
e do nivel de endividamento publico B. As demais varidveis exdgenas estao agru-
padas na variavel . Assim:

¢o=¢(T-G.B,¥) (14)
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de forma que:
do=0, d(T-G)+¢, dB+¢, d¥ (15)
5 A Solu¢do do Modelo

Para se determinar a solucdo do sistema, utiliza-se um aparato similar ao uti-
lizado por Hicks (1937). O locus da curva IS é dado pela combinacédo de taxa de
juros e produto que satisfazem a equacao 5. Substituindo-se as equagoes 9, 10, 11,
12 e 15 na equacao 13, com dK = 0 (pois trata-se de um modelo de curto prazo),
tem-se:

dY = C,dY — C,dT + Cydr + C5 [@— (d—w—”—”dy)

w FI%I

M+B

T] + Cylpd(T — G) +

02dB + 03d'P] + L,dY + Ldr + L[p,d(T — G) + ¢dB + p3d'¥] + dG (16)
Reorganizando, tem-se:

[1 —C—h— ()2 + B)] dY = (Cypy + Ly — CAT + (1= Cypy + I;01)dG +

v/ F

C C Cs( ) d
(Cy + L)dr + (;) dM + (;+ Capz + Lapz ) dB — BB (G + Blgsd a7
A inclinacao da curva IS é, entdo, dada por:
a) 1—61—11—(%)[?—2NN(M+B) (18)

avls Cotly

O denominador do lado direito da equacao é negativo, pois . O numerador
pode ser de ambos os sinais, € se

[1—61—11—(%) (?—I\Z’N(M+B))] >0 (19)
a curva IS é negativamente inclinada (condicao padréo).

O locus da curva LM é obtido pelas combinacodes de taxa de juros e produto
que garantem o equilibrio nos mercados financeiros (moeda e titulos). Pela lei de
Walras, se um dos mercados estiver em equilibrio o outro também necessariamen-
te estara. Considerando-se o equilibrio no mercado monetario, tem-se:

LM: m(r,Y,¢)=M/p (20)

A equacao 20 representa o locus de equilibrio nos mercados financeiros.
Tomando-se o diferencial total da equagao 20, tem-se:
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dlm(r,Y,¢)] = d (%) @1

Considerando-se que

d[m(r,Y,@)]=m drtm, dY+m do (22)
tem-se:
_am M dw FNN
m.dr + mydY +m,dp = > (7 = dy) (23)

Substituindo-se a equacao 15 na equacao 23, tem-se:

am
mydr + mydY +my [0 d(T — G) + @,dB + @;d¥] = it (7 - EdY) (24)

Assim, a inclinacdo da curva LM é dada por:

(o
dr )Y
avlpy - my (25)

A curva LM é positivamente inclinada, pois:

FNN
= <0 (26)

N

m,<0,my>0e¢

O ponto de equilibrio das curvas IS e LM pode ser obtido analiticamente,
substituindo-se dr na equacao (17):

{1 —C -1 - (%) ENN (M + B) — (CZ”Z)[ ) ]}dY = —C,dT +dG +

(Cz+12)(1+cg)(dp) ( )dB [(C2+IZ)M + C3(I\:+B)]d7W+ [((:4 +1 (CZHZ)m(p)] (pid(T _ (27)

my

G) + @,dB + p3d¥]

: 4 _ g _(C\Fnn _ (Co+l) | (M Fun _ :
Denominando-se H=1-C -1 (p) M+ B)——="" [(p) P my] € reorgani-
zando-a, tem-se:

HaY = [(Cy + 15 - )

(Cz+12)(1+C3)(d7M) 4 (%Jr €+ 1, (c2+12)m<p)) 0,dB — [(ci:zz)%Jr Cs(M+B)] dw

my

(C2+15)
my

M) = G|l + 1= (€ + L, =2 )<p1] dG +

28

(Co+1y)
(ot 1y =22

m<p)] @3d¥
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5.1 Andlise de Estabilidade do Modelo

A estabilidade do sistema € verificada de modo padrdo. Se a demanda agre-
gada é maior do que a oferta agregada, os precos tendem a subir. Se ha um de-
sequilibrio nos mercados financeiros, as taxas de juros tendem a mudar de modo
a equilibra-los. No modelo, alteragdes no produto seguem o nivel de precos, en-
quanto o sistema se move ao longo da curva de oferta agregada:

p=p(Y,w,K) (29)

A funcao que relaciona o nivel de pregos ao produto é dada pelas equagoes
9e 10:

Fiair (30)
ou
— _w N
ay = P2 Fyn dp (31)

A seguir, é necessario definir as equagoes diferenciais que representam a tra-
jetéria temporal dos precos e das taxas de juros:

Z—fza[C(Y—T,r,$)+I(Y,r,<p)+G—Y]

(32)
a'">0ea(0)=0

dr

= i)

B >0eB(0)=0

(33)

o’ € positivo porque, se a demanda agregada por bens e servicos for maior do
que a oferta agregada, os precos tendem a subir. € positivo porque, se a demanda
por moeda excede a oferta de moeda, as taxas de juros tendem a subir. Tomando-
-se uma aproximacao linear dessas equacgoes ao redor dos valores de equilibrio,
tem-se:

L= [1-0 - (%) ()| 2 - o) + @+ ) =) (34)
&= —p'|(E) 22— e | 0 = o) + B D16 = ) 35)

Observa-se que (34) e (35) sdo equacdes diferenciais de primeira ordem,
Cuja equacao caracteristica é dada por:
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a—2 b |_,2_ N
[*70 =R @it @d—b =0 (36)
em que:
Cs\(Fyn M +B F
a=a'[1—(,‘1—11—<—3><L2N >KZ_N
p/\Fy p JIp*Fww
b=da(C,+1)

_ (M )FNN
c=-f = my
d=p'lm,]
As condicoes necessarias e suficientes para que o sistema seja estavel sao:
-(@+d)>0 e (ad-bc)>0. Dessa forma, a primeira condi¢do pode ser escrita como:

fef- i@ ) o 67

p/\Fy » /lp?Fun

e a segunda condi¢ao como:

fo[1-c-n- () ()| pim )+ o (G b |(E)22-m]>0 (38)

p/\Fy » /1p?Fun [

Reorganizando, tem-se:

1o (@) oren| (o
14 FN _ 14 FN 39
Ca+ly my ( )
que é equivalente a:

ar ar

arls " vl < ° (40)

Portanto, uma condicdo necessaria para a estabilidade do sistema é que a
curva LM seja mais inclinada do que a curva IS. Naturalmente, se a curva LM for
positivamente inclinada e a curva IS negativamente inclinada (situacao padrao), a
condicéo é verificada. Mesmo se a curva IS for positivamente inclinada, € possivel
que a segunda condigado se verifique, desde que a inclinagdo da curva LM seja
maior do que da curva IS.

Como o’ e B’ sdo ambos positivos (e F>0,F,<0), a primeira condigao é
satisfeita se:

[1—61—11—(5)(“—”@) TIN5 0;m]<0 41)

p/ \ s » /12 Fyn

A primeira condigdo é verificada se a curva IS é negativamente inclinada.
A segunda condigao € verificada sempre, ja que [m_]<0 . No entanto, mesmo se
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a curva IS for positivamente inclinada, a condicao pode ser verificada, mas isso
dependera das magnitudes relativas das velocidades de ajustamento o’ e f’, de
acordo com o Grafico 1.

Grafico 1 — Sistemas estaveis

r Depende de o' e 5’

LM
LM

Fonte:Elaborado pelos autores

Resumindo, as condicoes para estabilidade sao:

a) LM mais inclinada do que a IS (condigdo necesséaria);

b) curva IS negativamente inclinada;

¢) curva LM positivamente inclinada.

As condigdes b e ¢, em conjunto, sdo condicdes suficientes. Contudo, o sis-
tema ainda pode ser estdvel mesmo que a IS seja positivamente inclinada, mas a
seguinte expressao deve ser verificada:

Cs + I3\ (Fyn V w F,
1—61—11—(3 3)(£—+Vy)}—2F—N+B'[(M-%—V)m,-%—Mbr-%—(
NN

V]<0
3 » !

57)
M+B+V

a'

Nesse caso as velocidades de ajustamento o’ € B’ devem ser conhecidas. Nao
obstante, a curva LM deve ter uma inclinacdo maior do que a curva IS (uma con-
dicao necessaria).

6 Estado de Confianca e Resultado Fiscal

A partir da solucao analitica do modelo pode-se verificar os resultados da
economia em termos de estatica comparativa. Se a curva IS é negativamente incli-
nada (condicédo padrao), H>0, tem-se:
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ay [1—(C4 +ig (Catlp) Hz)mtp)WJ

ac Hmr =7 “2)
g _ [(C4+13—(C;7+:2)m<p)491—f1] _s
ar H ’ @)
oy (C2+12)(1+C3)
Pk [ S
am - H >0 (@ry)

Cs (Ca+I3)
ay (?+(C4+13— iy mq)))@z

5 p <0 @5)

Dessa forma, uma politica fiscal expansionista (um aumento nos gastos publi-
cos, por exemplo) pode ter impactos consideravelmente distintos sobre o sistema
econdmico, a depender do efeito do déficit publico sobre o estado de confianca
(9,). Ampliagoes nos gastos publicos, sob determinadas condigoes, podem dete-
riorar o estado de confianca, conforme a equacao 42. A explicacdo para esse re-
sultado € bastante intuitiva. Realizar uma expansao fiscal em uma economia que
apresenta significativo superavit primdrio e possui uma relacdo divida/PIB baixa
para seu grau de desenvolvimento tem um impacto distinto da realizacdo da mes-
ma politica para uma economia com desequilibrio fiscal crénico e alto grau de
endividamento.

Assim, a resposta do investimento a quedas no estado de confianga (1,), o
impacto do estado de confianga sobre o consumo (C)) e a influéncia da queda no
estado de confianca sobre a demanda de moeda (mw) determinardo, em conjunto
com os parametros que elevam o consumo e o investimento devido a uma expan-
sdo nos gastos, o efeito liquido de uma politica fiscal expansionista.

De acordo com a equagao 42, a condicao para que uma politica fiscal expan-
sionista (um aumento em G) acarrete uma ampliagao no nivel de produto é:

(Ca+b- —(Cj;’z)

m,) e, < 1 6)

O resultado do lado esquerdo da inequacao 46 é necessariamente um
numero positivo, podendo assumir valores maiores ou menores que 1. Dessa for-
ma, a condicao limite para que a politica fiscal seja eficiente é dada por:

1 (G
C4 + 13 < o + - mq, (47)

A interpretacao da condicao da expressdo 47 é bastante intuitiva. A politica
fiscal expansionista tera resultados positivos:
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a) quanto menos o consumo e o investimento forem sensiveis as variacoes no
estado de confianca dos agentes;
b) quanto menos o estado de confianga for afetado pelo superavit/déficit pa-
blico (T-G);
€) quanto mais a taxa de juros influenciar a demanda por moeda;
d) quanto menos o consumo e o investimento forem sensiveis as alteracoes
na taxa de juros;
€) quanto menos o estado de confianca influenciar a demanda por moeda.
O Gréfico 2 apresenta a resposta de uma politica fiscal expansionista em fun-
¢éo da sensibilidade do estado de confianca as alteracdes no superavit/déficit pa-
blico. A constante K representa o conjunto das variaveis influenciadas pela taxa de
juros .

Figura 2 — Politica Fiscal e Estado de Confianca

ay
aG

@4

Co+l3—K.mg,

Fonte: Elaborado pelos autores

Em outras palavras, a politica fiscal expansionista sera efetiva sempre que , o
que € equivalente a condicdo da expressao 47.

Alteracoes no nivel de tributagdo da renda (T) também podem ter diferentes
impactos sobre o produto agregado da economia, pelos mesmos canais discutidos
anteriormente para uma expansao dos gastos publicos, conforme mostra a equa-
¢ao 43. O efeito liquido de um aumento da tributagdo dependerd da magnitude
dos parametros, conforme mencionado no paragrafo anterior.

Se o estado de confianca for deteriorado por ampliacdes no estoque de di-
vida publica (¢,), questao que deve ser analisada em conjunto com o déficit fiscal,
h& uma tendéncia de queda no nivel de produto a partir de ampliagdes no estoque
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da divida. Essa avaliacao pode ser feita a partir da equagao 45. Uma ampliacao
do estoque da divida em conjunto com uma elevacao no déficit pablico tende a
ter um consideravel impacto sobre o estado de confianga, gerando, a partir das
equacdes 42 e 45, relevante contracao no produto a partir de uma politica fiscal
expansionista.

/7 Consideracdes Finais

O presente trabalho desenvolveu um modelo macroecondmico keynesiano
para uma economia fechada. O modelo incorpora formalmente a variavel estado
de confianca como determinante do comportamento da economia. O trabalho
apresenta dois resultados centrais. O primeiro, comum na literatura keynesiana, é
que o estado de confiancga é um elemento relevante para a determinacao do nivel
de atividade da economia. Nesse caso, a contribuicdo do trabalho encontra-se em
apresentar a varidvel em um modelo macroecondmico formal simplificado.

O segundo resultado gerado pelo modelo é que a eficiéncia da politica fiscal
ird depender de seu impacto sobre o estado de confianca. No modelo, é possivel
que a ampliacdo dos gastos publicos deteriore o estado de confianca dos agentes.
Nesse caso, politicas expansionistas, que via de regra geram expansao do produto
em modelos keynesianos, podem ser contraproducentes, gerando inclusive retra-
¢édo da atividade. Isso poderd ocorrer quando a deterioragdo do estado de con-
fianca reduzir consumo, investimento e ampliar a demanda por moeda, levando,
portanto, a uma contracdo da demanda agregada. Assim, sem levar em conside-
racéo restricoes de oferta tipicas de modelos macroecondmicos convencionais,
é possivel que a execucao de politicas fiscais expansionistas gerem retracao do
produto, caso atuem no sentido de deteriorar o estado de confianca da economia.

Dessa forma, pode-se afirmar que o modelo elaborado apresenta uma critica
nao convencional a recomendacao de politica econémica comum em diversas
correntes keynesianas. A recomendacao de politica tipicamente keynesiana fun-
ciona como uma receita de bolo: a desaceleracdo da economia deve ser neces-
sariamente compensada pela adocdo de politicas expansionistas, independente-
mente das condigdes vigentes no sistema econdmico. Recomenda-se a reducao de
taxas de juros e o aumento de gastos publicos independentemente das condicoes
vigentes no mercado de crédito ou dos resultados fiscais vigentes.

O resultado do modelo deste artigo é que a indicacdo de uma politica fis-
cal expansionista em um cenério de desaceleracao deve levar em conta seus im-
pactos sobre o estado de confianca. Um exemplo recente da economia brasileira
pode ajudar na compreensao desses resultados: a incapacidade das politicas fiscais
expansionistas promovidas pelo governo Dilma para estimular a economia entre
2011 e 2014 podem ser explicadas como resultado de uma deterioracao do estado
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de confianca, dada a fragilidade fiscal que foi sendo gerada pela adocao dessas po-
liticas. Vale lembrar que, entre 2011 e 2014, os resultados fiscais apresentados pelo
governo pioraram sistematicamente. A promocao de politicas fiscais expansionis-
tas em um cendrio de nitida deterioragao dos resultados fiscais pode ter sido um
elemento relevante no processo de piora do estado de confianca, contribuindo
para reduzir a eficiéncia da politica fiscal.

O resultado gerado pelo modelo, ao sugerir que a indicacao de politica eco-
ndémica deve levar em conta suas relagdes com o estado de confianga, contra-
pdem-se a receita de bolo defendida por parte substantiva das anéalises keynesia-
nas. Nao necessariamente a realizacdo de uma politica fiscal expansionista sera
eficiente para alavancar o produto. A resposta mecanica (quase automatica) as
flutuagoes da atividade deixa de fazer sentido, recuperando-se, assim, a visdo da
economia como um sistema complexo e no qual nao existem respostas pré-defini-
das. Finalmente, é importante ressaltar que os resultados encontrados no modelo
nao sugerem que a politica fiscal € necessariamente ineficiente; apenas que sua
eficiéncia depende das condigoes fiscais vigentes e das relacoes existentes entre o
estado de confianca e a politica econdmica.
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