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RESUMO

O presente trabalho retoma o debate entre Keynes e os (neo) classicos sobre o0s
determinantes da posicdo de equilibrio de longo prazo da economia. Como mostrou Keynes na
Teoria Geral, com base no principio da demanda efetiva, ndo existem forcas enddgenas capazes de
gerar e manter a plena ocupacao dos fatores sendo, portanto, o equilibrio com capacidade ociosa
(abaixo do pleno emprego) - de fato - a condi¢cdo normal da economia capitalista. A reacdo do
pensamento convencional, naquilo que ficou conhecida como sintese neoclassica, buscou
demonstrar que as proposi¢Ges da economia — no que tange a determinagdo dos niveis de produto e
emprego - ainda poderiam ser descritas pelo pensamento econémico classico, em que, segundo
estes, garantido as condicdes normais de flexibilidade de precos e de salarios, haveria forcas
enddgenas capazes de fazer com que a economia convergisse para o equilibrio com pleno emprego.
Mais especificamente, o que estes autores buscaram mostrar € que o modelo proposto pela
macroeconomia keynesiana era valido somente no curto prazo, onde as flutuacées econémicas eram
explicadas, principalmente, pela rigidez de precos e de saldrios. Essa conclusdo baseia-se
principalmente sobre a hipotese da atuagdo do efeito riqueza real (efeito Pigou). Entretanto, esta
hip6tese é altamente contestavel, uma vez que a deflacdo dos salarios nominais também gera efeitos
recessivos na economia, 0s quais, se suficientemente forte, podem neutralizar e até mesmo reverter
o efeito riqueza real. Nesse sentido, o presente trabalho tem por objetivo principal demonstrar,
através de um modelo dindmico ndo linear, a preposicdo da economia keynesiana, qual seja, que 0
equilibrio de longo prazo ocorre com subutilizacdo de recursos. Para tanto, desenvolve-se um
modelo dindmico a partir de duas equacges diferenciais (caracterizado como ciclo limite) em que
demonstra-se que a economia pode ficar flutuando ao redor de um ponto de equilibrio de longo
prazo caracterizado pela presenca do desemprego involuntéario. Mais especificamente, demonstra-se
que ndo existem forgas que garantem a convergéncia da economia a sua posi¢do de pleno emprego,
tal como propunham os economistas da sintese neoclassica. Cabe ressaltar, que a op¢do pela ndo
linearidade esta no entendimento de que os argumentos apresentados no capitulo 19 da TG passam
a ser melhor representados por essa formalizacdo, uma vez que identifica-se que os efeitos
contraditorios de uma deflacdo de pregos sobre a demanda agregada ocorrem de forma simultanea,
em um determinado intervalo de tempo, de tal forma que € provavel que existam intervalos onde o
efeito positivo de uma deflacdo de precos sobre a demanda agregada sejam superiores aos efeitos
negativos, enquanto que para outros intervalos esse resultado passa ser invertido.

Palavras — Chave: Equilibrio, Desemprego Involuntério e Ciclo — Limite.
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ABSTRACT

The objective of this paper is to revaluate the debate between Keynes and the (neo) classics
over the determinants of long-run equilibrium level of output and employment. As showed by
Keynes in The General Theory, based on the principle of effective demand, there is no endogenous
forces in the economy that are able to achieve and sustain the full employment of labor force. As a
logical conclusion of this reasoning, the normal condition of a capitalist economy is to operate with
under utilization of productive capacity. The reaction from the conventional wisdom, namely the
neoclassic synthesis, was to demonstrate that the basic propositions of classical economics could
still be sustained by means of a Walrasian analytical structure. More specifically, these authors tried
to show that Keynes’s model was valid just in a short run, where aggregate demand shocks produce
fluctuations in real output and employment as a result of wage and price rigidity. This conclusion is
based mainly on the operation of the real balance effect (or Pigou’s effect). However, magnitude of
the real balance effect is highly questionable, since wage and prices deflation also cause recessive
effects over aggregate demand and output which, if strong enough, can neutralize and even revert

the effect real balances over demand and output.



INTRODUCAO

As discussbes e as interpretacdes dadas ao papel da politica monetaria, bem como, ao
comportamento dindmico da economia capitalista, passam a mudar radicalmente a partir dos
escritos de John Maynard Keynes. O autor desenvolve sua teoria na qual nega as pressuposicoes
classicas de pleno emprego. Mais especificamente, o autor nega a automaticidade da geracdo de
pleno emprego, uma vez que 0 mesmo passa a ser considerado apenas um caso particular. Isso
significa, em outras palavras, a negacdo da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda que eram
bases fundamentais nas quais estavam ancoradas as prescri¢cdes de politicas econémicas da epoca,
ou seja, do pensamento econdmico classico.

A publicacdo de sua principal obra, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda —
doravante TG — passa a influenciar decisivamente a forma pelo qual sdo tratados, a nivel tedrico e
pratico, os problemas econémicos relativos ao par producdo-emprego. Escrita com o intuito de
investigar, com base no principio da demanda efetiva, os determinantes do nivel de ocupacdo (da
capacidade produtiva) no curto prazo, a TG é uma alternativa analitica apresentada por Keynes ao
que havia sido proposto até entdo pela economia classica, em especial, no que se refere a preposi¢do
desta de que a economia tende a convergir no longo prazo para um ponto de equilibrio em que
prevalece a ocupacgdo plena dos recursos disponiveis. Segundo Lima (2003), Keynes procurou
demonstrar que a formulacdo classica para o entendimento da operacdo de uma economia de
mercado estava incorreta, especialmente no tocante aos fatores responsaveis pela determinacdo do
grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Nesse sentido, o autor mostra a inexisténcia de forgas
enddgenas que engendram e mantém a plena ocupacéo dos fatores sendo, portanto, o equilibrio com
capacidade ociosa - de fato - a condicdo normal da economia capitalista.

Em sintese, segundo Ferrari Filho (1997), na TG Keynes busca negar o sistema de mercado
auto-equilibrante e mostrar, a partir do principio da demanda efetiva, a determinacdo da capacidade
a ser utilizada dos recursos existentes na economia, além dos mecanismos que minimizam as
flutuacGes ciclicas dos niveis de produto e emprego. Neste caso, ele decompde o principio da
demanda efetiva em trés proposicOes teoricas: teoria da funcdo consumo (propensdo a consumir),
teoria do investimento (eficiéncia marginal do capital) e teoria da taxa de juros (preferéncia pela
liquidez).

Segundo Keynes, as crises de demanda e, por conseguinte, do desemprego, manifestam-se

porque os individuos, face a incerteza em relacdo ao futuro, retém moeda em seus portfélios,
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postergando assim, quaisquer decisfes de consumo e investimento. As decisdes de reter moeda, por
sua vez, podem ser explicadas pelas propriedades essenciais que a moeda possui em contraposicao
aos outros ativos, a saber, a elasticidade zero (ou desprezivel) de producdo e baixa elasticidade de
substituicéo.

O pensamento convencional, no entanto, ndo aceitou as conclusfes da macroeconomia
Keynesiana. Como tentaram mostrar uma série de autores (Hicks-1939; Modigliani - 1944; Patinkin
— 1948, 1956; Tobin - 1969; entre outros), no que mais tarde seria chamado de sintese neoclassica,
as proposi¢des da economia — no que tange a determinacdo do nivel da capacidade produtiva a ser
empregada - ainda poderiam ser descritas pelo pensamento econémico classico, em que, segundo
estes, garantido as condi¢des normais (leia-se, a flexibilidade de precos e salarios) a economia
tenderia a sua posicdo de equilibrio com pleno emprego. Mais especificamente, estes autores
buscam mostrar que o modelo proposto pela macroeconomia keynesiana era valido somente a curto
prazo, onde as flutuacGes econdmicas eram explicadas, principalmente, pela rigidez de precos e de
salarios. Nesse sentido, no longo prazo continuavam vélidas as preposi¢cdes da economia classica,
quais sejam, que o mercado se ajusta a possiveis falhas e que a economia segue a sua trajetoria
natural.

Mais especificamente, a idéia basica desses autores era de que a nocdo tradicional de
equilibrio, ou seja, o market clearing simultaneo em todos os mercados, incluindo o mercado de
trabalho, pode ser considerado uma descricdo acurada das tendéncias de uma economia de mercado
sendo, portanto, somente possivel o alcance dos resultados propostos por Keynes se um desses
mercados estivesse sobre a influéncia de algum tipo de rigidez ou de outras imperfeicdes®.

Dado o que foi mencionado, € possivel observar a controvérsia que existe na literatura em
relacdo a possibilidade de convergéncia da economia a um determinado ponto de equilibrio com
pleno emprego. Nesse sentido, deve-se considerar que se o equilibrio de longo prazo da economia

for alcancado com pleno emprego dos recursos — diga-se, pleno emprego da forca de trabalho -,

! Ressalta-se, como destaca Vercelli (1991), que o ponto de equilibrio, ou mais especificamente, que o conceito de
equilibrio, € um tema que ao longo do tempo tem assumido diversos significados e que, invariavelmente, esta envolvido
nas controvérsias das distintas teorias macroeconémicas. Segundo o autor, em uma tentativa de organizar esta questéo, é
possivel distinguir trés conceitos basicos de equilibrio: i) o conceito de equilibrio sintatico, que esta associado a solucéo
de uma equacdo ou de um sistema de equacdes (neste caso, a solucdo é simplesmente um conjunto de valores que faz
com que as equacdes do sistema sejam logicamente compativeis - segundo o autor, este conceito é inaceitavel porque o
mesmo ndo provém nenhum critério que possa distinguir entre equilibrio e desequilibrio).; ii) o conceito de equilibrio
dindmico, onde de acordo com este o sistema esta em equilibrio se ele ndo for caracterizado por processos dinamicos
enddgenos (neste caso, a solucdo particular representa o equilibrio, em que a definicdo representa o comportamento do
sistema quando se exclui a dinamica enddgena — este equilibrio pode ser estacionario ou mével -) e; iii) o conceito de
equilibrio semantico. Com relagdo a este Gltimo, o equilibrio é especificado em relagdo as forcas dinamicas que
caracterizam um certo sistema, de acordo com determinada teoria particular - Para exemplificar, o autor mostra como
exemplo que, do ponto de vista do equilibrio seméntico, a teoria Walrasiana admite como equilibrio o ponto em que
inexiste excesso de oferta e de demanda dado que sdo somente estas as forcas dinamicas enddgenas consideradas no
sistema econdmico. Na teoria keynesiana, por sua vez, a presenca de desemprego involuntario como ponto de equilibrio
é propriamente assim definido, do ponto de vista do conceito de equilibrio seméantico, uma vez que nesta teoria a forca
enddgena que pode diretamente mudar o emprego é a demanda efetiva.
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entdo as pressuposicdes da teoria quantitativa sdo validas, ou seja, os efeitos da moeda sobre o
produto real no longo prazo sdo nulos e, portanto, esta passa a ser considerada como neutra®. Neste
caso ndo ha espaco para promocdo de politicas ativas - por parte das autoridades monetarias - no
sentido de aumentar o produto e o nivel de emprego. Caso contrario, se o equilibrio de longo prazo®
for alcancado com subutilizacdo de recursos — diga-se, desemprego involuntério — os efeitos da
moeda sobre o produto real a longo prazo serdo ndo nulos e, portanto, havera espago para politicas
econbmicas ativas, tal como argumentava Keynes.

A questdo central torna-se, portanto, demonstrar que o equilibrio com pleno emprego néo
pode ser alcangado ou, em outras palavras, que o equilibrio “normal” da economia capitalista é
aquele em que prevalece a subutilizacdo da capacidade produtiva. O ponto de partida €, portanto,
mostrar que a flexibilidade de precos e salarios ndo garante o pleno emprego da forca de trabalho no
longo prazo, como argumentava os defensores da economia classica. O desafio esta, justamente, em
como fazer isso. A tentativa feita, entre outros, por Amadeo (1988) e Oreiro (1997), de
formalizacdo do argumento de Keynes de que uma deflacdo de precos e salarios pode gerar um
processo cumulativo de queda da demanda agregada, reducdo da producdo e do emprego e nova
reducdo de precos e salarios, gerou uma trajetoria equilibrio instavel.

Mais especificamente, o que Oreiro (1997) demonstrou é que num contexto de precos e
salarios flexiveis o unico equilibrio possivel é o equilibrio com pleno emprego; ou, em outras
palavras, que a argumentacao de Keynes apresentada no capitulo 19 da TG ndo justifica a existéncia
de equilibrio com desemprego. Logo, a questdo é demonstrar que esse equilibrio existe. Cabe
ressaltar, no entanto, que os argumentos apresentados por Keynes ao longo do referido capitulo
busca mostrar que a flexibilidade de precos e salarios pode tornar instavel a posicdo de equilibrio
com pleno emprego.

A partir da andlise de uma deflacdo de precos, em situacdes que operam o efeito Keynes —

Mundell - Tobin e/ou o efeito Keynes — Fischer, o autor mostra que a economia pode assumir

2 O raciocinio inerente a este pensamento baseia-se nos mecanismos de transmissdo. Pelo mecanismo de transmiss&o
direto, um aumento na quantidade de moeda, ao aumentar os saldos reais mantidos pelo publico acima dos encaixes
desejados, faz com que os mesmos busquem se livrar deste excesso aumentando seus gastos. Como a economia
encontra-se em pleno emprego, esta demanda adicional provocara elevagdo do nivel de precos. No final do processo de
ajustamento o aumento na quantidade de moeda serd proporcional a elevacdo do nivel de precos. Por outro lado, o
mecanismo indireto postula que, uma variacdo na quantidade de moeda influencia os precos, ndo mais através dos
gastos, mas principalmente atraveés do seu efeito sobre a taxa de juros. A nova moeda criada pelos bancos e injetada na
economia através de empréstimos bancéarios provoca queda da taxa de juros abaixo da taxa de lucro e, em consequiéncia,
estimula os gastos de investimento, que por sua vez, pressionam o nivel de precos. Esse aumento no nivel de precos
ocorrera até que persistir a diferenca entre as duas taxas que, no entanto, tende a ser eliminada rapidamente, uma vez
que a elevacdo dos precos tende a reduzir os saldos reais mantidos pelos agentes. Como o desejo pelos saldos reais
tende a ser mantido fixo, os agentes converterdo parte dos seus dep6sitos em moeda, 0 que provocard uma reducdo das
reservas bancérias obrigando, dessa forma, os bancos a elevar a taxa de juros dos seus empréstimos.

® 0 equilibrio de longo prazo pode ser definido como o estado para o qual cada uma das variéveis endégenas tendera
durante o processo de acumulacgdo de capital ano apds ano, num longo periodo de tempo. Quando a economia alcangar
este estado as varidveis endogenas passardo a crescer a uma taxa constante, a qual podera ser positiva ou nula.
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trajetdrias ndo convergentes para o nivel de renda e de emprego®. Este resultado sugere, portanto,
que o equilibrio com pleno emprego € um equilibrio instavel, de forma que qualquer afastamento
desta posicéo, por menor que seja, gera uma dindmica em que o nivel de produto tende a zero ou ao
infinito em um intervalo finito de tempo.

Em sintese, tem-se o seguinte: (i) existe um debate entre Keynes e 0s economistas da sintese
neoclassica sobre a possibilidade de convergéncia da economia ao ponto de equilibrio com pleno
emprego; (ii) a posicdo defendida por Keynes com base nos argumentos apresentados no capitulo
19 da TG era de que essa posicdo de equilibrio com pleno emprego tende a ser instavel; (iii) a
formalizacdo deste pensamento feita, entre outros, por Oreiro (1997), mostrou que, de fato a posicdo
de equilibrio com plena utilizacdo da capacidade produtiva é instavel, o que, significa dizer que o
pleno emprego nao pode ser alcancado pelos mecanismos normais de mercado; e, (iv) o problema
desta anélise é que a dindmica do modelo mostrou-se contra factual, no sentido de que as varidveis
macroecondmicas passaram a assumir valores no sense (tendendo a zero ou ao infinito).

No entanto, sabe-se que a economia tende a flutuar regularmente em torno de uma posigédo
de equilibrio que ndo é a de pleno emprego da forca de trabalho. Nesse caso, 0 que é preciso
desenvolver é um modelo com precos flexiveis no qual: (a) o equilibrio seja uma posicdo de
subutilizacdo da capacidade produtiva; e, (b) a economia “flutue” em torno desta posicdo. Ou seja, 0
desafio esta em construir um modelo no qual a instabilidade seja limitada; um modelo no qual a
posicdo de equilibrio seja instavel, mas que exista uma regido em torno dessa posicdo que tenha a
propriedade particular de “capturar” todas as trajetdrias que passam perto da mesma. Essa dindmica
é caracteristica de um modelo néo linear definido como ciclo-limite.

A construcdo de um modelo que atenda a Ultima caracteristica, qual seja, a de existéncia de
uma instabilidade local do ponto de equilibrio a0 mesmo tempo em que o modelo é globalmente
estavel (ciclo-limite), permite ndo s6 demonstrar a preposicdo (keynesiana) de que a economia
opera no longo prazo com subutilizacdo da capacidade, como também, permite a formalizacdo da
idéia de que a economia capitalista é eminentemente instavel, sendo esta instabilidade, no entanto,

ndo explosiva’.

4 Resumidamente, estes efeitos podem ser apresentados: (i) efeito Keynes-Mundell-Tobin — ocorre quando os agentes
esperam que a reducédo do salario nominal em determinado periodo sera precedida de novas delac@es, de tal forma que o
agente percebe que poderd obter maior taxa de retorno para os investimentos em capital fixo se 0os mesmos forem
adiados. Nesse caso, a deflagdo é prejudicial aos investimentos e a demanda agregada; e, (ii) efeito Keynes-Fischer —
ocorre quando a deflacdo aumenta o peso real das dividas, provocando uma onda de insolvéncias. Fora isso, um maior
valor real para as dividas reduzird a propensdo a consumir dos devedores. Se esta for maior do que a propensdo a
consumir dos credores, segue-se que este efeito sera depressivo sobre a demanda agregada. Segundo Oreiro (1997) o
efeito Keynes — Fischer torna instavel a posicao de equilibrio com pleno emprego sob condigdes mais gerais do que o
efeito Keynes — Mundell — Tobin.

5 Referéncias a este ponto podem ser encontradas em Keynes, por exemplo, como na passagem contida em CWJIMK,
Vol. VII, p.249. A idéia de estabilidade ndo explosiva esta associada ao fato de que, neste caso, as varidveis
macroecondmicas ndo assumem valores extremos. Na verdade, as varidveis assumem valores contidos em um
determinado intervalo.
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A justificativa para a construcdo deste modelo estd no fato de que, a partir de sua
formalizacdo, sera possivel demonstrar o argumento keynesiano utilizando-se do instrumental
analitico difundido pelo pensamento econémico classico. Ou seja, a partir da formalizacdo de um
modelo matemético e da analise de estabilidade da sua posicéo de equilibrio®.

Observe que o modelo que esta sendo proposto utilizar-se-a4 de relagfes dindmicas ndo
lineares. A opcéo pela ndo linearidade esta no entendimento de que os argumentos apresentados no
capitulo 19 da TG passam a ser melhor representados por essa formalizacdo, uma vez que
identifica-se que os efeitos contraditorios de uma deflacdo de precos sobre a demanda agregada
ocorrem de forma simultanea, em um determinado intervalo de tempo, de tal forma que é provavel
que exista intervalos onde o efeito positivo de uma deflacdo de precos sobre a demanda agregada
seja superior aos efeitos negativos, enquanto que para outros intervalos esse resultado passa a ser
invertido.

Analisando a dindmica contra factual do modelo proposto por Oreiro (1997), é possivel
observar que a mesma é, em grande medida, consequéncia da formalizacdo dos argumentos
propostas por Keynes com base em relacdes lineares. O problema de adotar este tipo de
formalizacgdo é que a solugdo requer hipoteses restritivas, tais como, a de que os efeitos positivos de
uma deflacdo sdo, para todo o periodo de tempo, superiores aos negativos.

Em outras palavras, mesmo incluindo na anélise os efeitos propostos por Keynes no capitulo
19 da TG, a existéncia de um equilibrio com desemprego ainda nao foi demonstrada, uma vez que,
0 Unico equilibrio compativel com o modelo linear — tal como proposto por Oreiro (1997) - € 0
equilibrio com pleno emprego. Logo, o que se propde é desenvolver um modelo matematico em que
estejam contemplados os argumentos de Keynes, formalizando-os a partir de relagdes ndo lineares.

Em sintese, o objetivo do trabalho € estudar, de uma forma tedrica, a possibilidade da
economia ficar flutuando em torno de um equilibrio com subutilizacdo da capacidade produtiva
num contexto em que os precos e salarios séo flexiveis. Mais especificamente, busca-se retomar a
discussdo em torno da teoria da determinacdo do produto e do emprego entre Keynes e 0s (neo)
classicos e demonstrar, através de um modelo dinamico ndo linear, a preposicdo da economia
keynesiana, qual seja, que o equilibrio de longo prazo ocorre com subutilizacéo de recursos.

Para atender aos objetivos, o trabalho foi estruturado em cinco capitulos, além desta
introducdo. O segundo capitulo apresenta o principio da demanda efetiva e a determinacdo do nivel

® Como norma geral, o modelo classico e seus desdobramentos posteriores tém como caracteristica comum a idéia de o
sistema econdmico converge a um determinado ponto de equilibrio e que a realidade é pré-determinada. Em outras
palavras, o comportamento maximizador de agentes racionais, operando em um ambiente descrito por uma realidade
ergodica e, dado o aprendizado desses agentes ao longo do tempo, faz com que as melhores decisGes possiveis sejam
tomadas de tal forma que ndo haja, portanto, obstaculos a convergéncia desse sistema a sua posicdo de equilibrio de
longo prazo. Nesse sentido, posi¢des de desequilibrio sdo identificadas como perturbacfes ndo regulares ou aleatorias
sobre a trajetdria normal (de estabilidade) do sistema, sendo estas, no entanto, incapazes de afetar a estrutura qualitativa
da economia.
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de emprego conforme a concepc¢do de Keynes a partir da TG; o terceiro capitulo apresenta a sintese
neoclassica e os desdobramentos a posteriori que reduziram as proposi¢cdes da TG como um
simples caso particular do modelo classico tradicional. O quarto capitulo apresenta uma discussao
sobre 0s modelos caracterizados como ciclo - limite; e o quinto capitulo apresenta o

desenvolvimento do modelo proposto. Por fim, o sexto capitulo sumariza as conclusdes.



2 ‘O PRINCIPIO DA DEMANDA
EFETIVA E A TEORIA DE EMPREGO
EM KEYNES: uma abordagem a partir da
Teoria Geral

Para entender a teoria da producdo e do emprego na analise keynesiana deve-se comecar
pela analise do mercado de trabalho, mais especificamente, pelas criticas feitas por Keynes ao
pressuposto classico de que a oferta de trabalho (e, portanto, a decisdo de trabalhar por parte dos
trabalhadores) estaria associada ao nivel do salario real. Em outras palavras, o autor nega a
condicdo de equilibrio proposta pelos classicos de que o salario real deve ser igual a desutilidade
marginal do trabalho, uma vez que nada garante que essa condicdo seja valida.

Mais especificamente, Keynes ao identificar a economia capitalista como uma economia
essencialmente monetaria, mostra que 0s contratos existentes e firmados nessa economia Sao
fixados em termos nominais o que, portanto, estabelece que o salario também sera estabelecido em
termos nominais. Contudo, deve-se considerar que 0s pre¢os ndo sdo estabelecidos na barganha
salarial (a demanda e os precos sé serdo conhecidos muito depois do contrato de trabalho ter sido
firmado) o que impede, portanto, de os trabalhadores decidirem os niveis de salario real e emprego,
uma vez que, a um dado nivel de salario nominal, corresponderiam diversos niveis de salario real.
Em outras palavras, varias funcgGes de oferta estariam associadas a um determinado nivel de salario
nominal, mostrando que, na falta de uma unicidade de equilibrio, ele ndo pode ser determinado’.
Essa € a principal critica que destréi o mercado de trabalho classico.

A “nova” teoria do emprego, elaborada por Keynes, passa a ser apresentada e determinada,
necessariamente, pelo principio da demanda efetiva. Este, por sua vez, é definido pelo ponto em que
a procura global € igual a oferta global. Mais especificamente, seguindo a metodologia proposta
pelo autor no capitulo 3 da TG, onde sdo definidos a fungéo de oferta global Z (onde Z é o preco
de oferta agregada que resulta do emprego de N trabalhadores) e a funcdo de procura global D
(onde D é o montante que 0s empresarios esperam receber ao empregar N trabalhadores), tem-se
que, toda vez que D for maior que Z, havera estimulo para aumentar o emprego acima de N e,
em caso contréario, para reduzi-lo.

Portanto, segundo Keynes (1982, p. 38) “o volume de emprego fica determinado pelo ponto

de intersecdo da funcdo de procura global e da funcdo de oferta global, pois é neste ponto que as

" Deve-se ressaltar que para Keynes o salario nominal tenderia a ser rigido, uma vez que a informacao é imperfeita.
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previsdes de lucro dos empresarios serdo maximizadas”. Esse ponto, por sua vez, passa a depender
dos fatores que determinam as fungbes Z e D, quais sejam, a eficiéncia marginal do capital, a
propensdo a consumir e a preferéncia pela liquidez.

Cabe ressaltar ainda que a énfase de Keynes na Teoria Geral era de que “o ponto em que as
previsdes de lucros dos empresarios sdo maximizadas” ndo necessariamente corresponde a um
ponto de equilibrio com pleno emprego. Nesse sentido, a fim de elucidar esta preposicéo, o presente
capitulo tem por objetivo retomar a analise dos elementos essenciais ao entendimento do conceito
de demanda efetiva proposta por Keynes na TG, integrando-a com a teoria do emprego. Além disso,
busca-se demonstrar que o desemprego involuntario ndao € conseqiiéncia do erro de expectativas, ou
seja, ndo € um fenémeno de desequilibrio que surge em conseqiiéncia do hiato entre expectativas
esperadas e expectativas realizadas.

Para cumprir com o0s objetivos, o presente capitulo sera dividido em trés se¢des, além desta
introducdo e das consideracfes finais. A primeira secdo apresenta o conceito de demanda efetiva
proposto por Keynes no capitulo 3 da TG e busca demonstrar, com base nesse principio, que a
mensagem central € de que o produto e o nivel de emprego sdo determinados pela demanda efetiva
e que este ndo necessariamente corresponde ao produto de pleno emprego; a segunda secao discute
0 mercado de trabalho e as criticas propostas por Keynes aos postulados classicos; e, a terceira

sessao apresenta o processo de formacao de expectativas e a determinacdo de equilibrio.

2.1 O Principio da Demanda Efetiva

Antes de definir-se especificamente este conceito, deve-se ressaltar a visdo que Keynes tinha
da economia capitalista. Para o autor, a economia capitalista era essencialmente uma economia
empresarial (monetaria), caracterizada pela presenca do dinheiro, onde este ndo somente faz parte
da producdo (enquanto bem), mas também é um direito sobre ela, que pode ser exercido ou ndo e
que, portanto, é de alguma forma responsavel pelas flutuagcdes econdmicas. Nesta mesma economia
empresarial, 0 empresario ndo esta interessado na quantidade de bens, mas no volume de dinheiro
que iréa caber-lhe. Esse empresario aumentara sua producdo tdo somente se ele esperar que com isso
aumente seu lucro monetéario, ndo existindo nada que garanta que o nivel de produto escolhido pelo

empresario corresponde ao de pleno emprego®.

8 Nas palavras de Ferreira (2003, pag. 109): “a macroeconomia de Keynes se assenta em uma teoria da tomada de
decisdo do agente proprietario de riqueza. Nao parte, como a teoria microecondmica supostamente adequada para
“microfundamentar” a macroeconomia, de um produtor de mercadorias, maximizador de lucros. Parte de um capitalista,
que tem como objetivo maximizar riqueza. Empenhar-se na geracdo de fluxos de nova riqueza real e, especificamente,
em bens de producdo, sera apenas uma das varias alternativas a ele colocadas. Keynes esta interessado nessa tomada de
decisdo, que considera fundamental para determinar a demanda efetiva e, assim, o nivel de emprego”.
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Em outras palavras, segundo Lima (2003), Keynes chamou a atengédo para o fato de que o
nivel de equilibrio da renda — determinada pela demanda efetiva - em uma economia monetaria
pode ndo ser o de pleno emprego. Ainda, segundo o autor, com base neste conceito Keynes foi
capaz de sustentar que, sendo o fluxo monetério total de receitas governado pelas decisfes
individuais de gastos dos agentes econdmicos na aquisicdo de bens e servigos, a mera
disponibilidade de fatores produtivos, ainda que com precgos flexiveis, ndo é suficiente para que 0s
produtores concretizem suas decisdes de producao.
Para esclarecer este ponto deve-se definir o conceito de demanda efetiva. Este, em termos
macroecondmicos, enuncia que o nivel de producdo como um todo e o volume de emprego a ele
associado sdo determinados pelo cruzamento de duas funcdes do nivel de emprego, N, a saber, a

oferta agregada Z (N) e as estimativas de demanda agregada das firmas D(N). A funcgéo oferta

agregada - que esta associada ao conceito de preco de oferta global, ou simplesmente funcdo de
oferta global - constitui-se na soma das receitas minimas que justificam exatamente o emprego de
tais fatores, ou seja, 0 que 0s empresarios desejam receber para cobrir os custos salariais e 0 custo
de oportunidade. A demanda agregada revela, para cada nivel de emprego, o rendimento que as
firmas esperam pela venda da producdo derivada do emprego desse volume de méo de obra.

O ponto de demanda efetiva, que determina o nivel de producdo e emprego, é determinado
no ponto em que as expectativas de lucro dos empresarios sdo maximizadas. A fim de provar esta
preposicao, o que segue busca derivar a curva de oferta agregada e a curva de demanda agregada,
mostrando que, no ponto de interseccdo destas duas curvas de fato ocorre a maximizacdo dos
lucros. E objetivo, também, mostrar que este ponto ndo necessariamente corresponde ao de pleno
emprego.

Para efetuar esta analise assume-se que a economia é descrita pelas seguintes caracteristicas:

i) As firmas atuam em mercados nos quais prevalece a concorréncia perfeita, sendo assim
tomadoras de preco. Dessa forma, ndo ha nenhum tipo de diferenciacdo de produtos e os mercados
sdo caracterizados pela atomizacao dos produtores.

i) A producdo € um processo que se desenvolve no tempo calendario, ou seja, as firmas
decidem quanto véo produzir antes de conhecerem a demanda pelos seus produtos. Dessa forma, as
firmas devem formular expectativas sobre o preco pelo qual serdo capazes de vender a sua produgéo
acabada no mercado.

iii) As firmas determinam o nivel de producéo e de emprego de forma a maximizar 0s seus

lucros esperados.

2.1.1 A curva de Demanda Agregada
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A funcdo de demanda agregada € aquela funcdo que relaciona a receita que as firmas, no seu
conjunto, esperam obter pela venda de cada volume possivel de producdo no mercado com o nivel
de emprego correspondente a esse volume produzido. Para tanto, a funcdo de demanda agregada
tem dois componentes fundamentais, quais sejam: i) o preco pelo qual a firma espera ser capaz de
vender cada unidade produzida no mercado; ii) a funcdo que relaciona a quantidade produzida com
0 nivel de emprego requerido para a obtencdo dessa producéo.

Com efeito, dadas as expectativas das firmas quanto ao preco que elas esperam obter pela
venda de sua producdo acabada no mercado, a receita esperada total pode ser obtida pela
multiplicacdo do nivel realizado de producdo com o preco esperado. Sabendo que a quantidade
produzida é uma funcdo da quantidade empregada de trabalho, pode-se construir uma funcdo que
relaciona a receita total esperada pelas firmas com o nivel de emprego por elas oferecido. Essa
funcdo estabelece que, para um dado nivel esperado de pregos, a receita total esperada pelas
empresas ¢ uma funcdo crescente do nivel de emprego. Essa relacdo é um simples reflexo de que
em mercados nos quais prevalece a concorréncia perfeita, as firmas podem vender quaisquer
quantidades ao preco de mercado (Dutt, 1991; pag. 206-07).

Sendo assim, a funcdo de demanda agregada pode ser expressa por intermédio da seguinte
equacao:

D(N) = P°F(N) .1)
Onde: P°é o preco de venda esperado pelas firmas; F(N) é a funcdo que relaciona o nivel de
producgdo com o emprego requerido para a obtengdo do mesmo.

A funcdo de demanda agregada, tal como definida por Keynes no capitulo 3 da TG, tem
inclinagéo positiva (figura 2.1), sendo que sua posi¢édo é determinada pelas expectativas das firmas
qguanto ao preco que podem obter pela venda de sua producdo acabada no mercado. Se essas
expectativas mudarem, entdo a posicdo da fungdo de demanda agregada também ird mudar.

A curvatura da funcdo de demanda agregada esta condicionada pelo fato de que, no curto-
prazo, a firma opera com rendimentos marginais decrescentes; de forma que aumentando o nivel de
emprego, a receita total esperada — dadas as expectativas das firmas quanto ao preco de venda de

seus produtos — também ir4 aumentar, s6 que em menor proporcao®.

® Deve-se ressaltar, contudo, que a hipotese de rendimentos marginais decrescentes, no modelo desenvolvido por
Keynes no capitulo 3 da TG, ndo se fundamenta na lei das proporgdes varidveis, tal como ocorre nos modelos
neocléssicos (cf. Amadeo, 1982, p.26). Na construcdo da funcdo de demanda agregada, assumimos a existéncia de
rendimentos decrescentes porque a medida que as firmas contratam mais trabalhadores, as maquinas e 0s homens
empregados na margem sdo menos eficientes. Isso decorre, portanto, da hipotese implicita de que capital e trabalho ndo
sdo fatores de produgdo homogéneos; ou seja, 0 estoque de capital é composto por “safras” de maquinas produzidas em
pontos diferentes do tempo, possuindo assim niveis diferentes de “obsolescéncia tecnolédgica”, e a forca de trabalho é
também composta por trabalhadores que possuem niveis diferenciados de qualificacdo (Oreiro, 2006b).
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Figura 2.1 A Curva de Demanda Agregada
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2. 1.2 A curva de Oferta Agregada

Para derivar a curva de oferta agregada, supde-se como dados os salarios nominais, a técnica
de producdo e o estoque de capital das empresas. Nesse sentido, pode-se definir a chamada funcao
de oferta agregada como sendo a funcdo que relaciona o nivel de emprego com a receita que €
exatamente suficiente para induzir os empresarios a oferecer o dito nivel de emprego. Em outras
palavras, em cada ponto da funcdo de oferta agregada, as firmas estardo maximizando 0s seus
lucros.

Segundo Chick (1983, p. 66) a construcdo da funcdo de oferta agregada pode ser feita da
seguinte forma: as firmas maximizadoras de lucro vado atuar em mercados nos quais prevalece a
concorréncia perfeita expandindo a producdo o nivel de producdo até o ponto em que o0 custo
marginal de producdo seja igual ao preco, ou seja:

W
" _Pp :
F'(N) &2

onde: W é a taxa nominal de salarios, F"(N) é o produto marginal do trabalho, P € o preco de venda

no mercado.

Multiplicando-se ambos os lados de (2.2) pelo nivel de produgdo Q, obtemos:

W p—
[Fiw o7 “

onde: Z € a receita minima necessaria para induzir os empresarios a oferecer o volume de emprego
N.
Q

Definindo Azﬁ como o produto medio do trabalho e substituindo essa varidvel na

equacéo (2.3), obtemos finalmente que:

W
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A equagdo (2.4) apresenta o formato final da fungéo de oferta agregada, conforme mostrado
na figura (2.2);
Figura 2.2: O Curva de Oferta Agregada

zZiN)

Z(N):(%A]N

v

A funcdo de oferta agregada sera representada por uma curva positivamente inclinada, uma
vez que 0s empresarios so estardo dispostos a oferecer um volume maior de emprego se puderem
obter um volume maior de receita e de lucros do que o obtido com o nivel corrente de emprego. A
posicao da curva de oferta agregada é determinada pelo nivel dos salarios nominais. Nesse contexto,
uma elevacdo dos salarios nominais ira resultar num aumento da receita minima necessaria para as
empresas oferecerem cada nivel possivel de emprego.

2.1.3 O Ponto de Demanda Efetiva

O nivel de emprego efetivamente oferecido pelas firmas € determinado no ponto em que as
funcBes de demanda e de oferta agregada se interceptam, ou seja, no ponto em que D(N) se iguala a
Z(N). Esse ponto foi denominado por Keynes de ponto de demanda efetiva e sua visualizagdo pode
ser feita por intermédio da figura (2.3).

Figura 2.3: Determinacdo do ponto de Demanda Efetiva

Z,D A

v
=

*

N N**

Na figura 2.3, N"é o nivel de emprego que as firmas estardo dispostas a oferecer, dadas as
suas expectativas quanto ao preco pelo qual serdo capazes de vender a sua producdo acabada no

mercado e dado o nivel de salario nominal. O chamado ponto de demanda efetiva corresponde,
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portanto, apenas a receita que as firmas esperam obter da venda da producao, por elas decididas, no
mercado. Observe que, a esquerda de N°, as empresas esperam obter uma receita pela venda da
producdo resultante do emprego por elas oferecido maior do que a receita minima que elas exigem
para oferecer esse nivel de emprego e, portanto, daqui se segue que as empresas podem aumentar o
seu lucro se aumentarem o nivel de emprego até N*. Por outro lado, a direita de N°, a receita que
as empresas esperam obter € menor do que a receita minima que elas exigem para oferecer esse

nivel de emprego. Neste caso, as empresas podem aumentar o seu lucro se reduzirem o nivel de

emprego até N*. Logo, o ponto de demanda efetiva (ponto A) é o ponto de lucro maximo.

Segundo Possas (2003), deve-se fazer em relacdo a este ponto duas observacdes: i) em
primeiro lugar, que ambas as curvas ndo sdo definidas convencionalmente em termos de valores
unitérios, mas sim de valor agregado no sentido de Keynes, em que tanto a receita esperada (curva
de demanda) quanto o preco de oferta sdo calculados deduzindo-se o custo de uso™. Segundo o
autor, entre outras consequéncias, este procedimento faz com que a curva de oferta, tanto individual
como agregada, possa ser crescente com o nivel de produgdo e emprego, sem que isso implique
qualquer hip6tese de rendimentos decrescentes; e, ii) a segunda e mais importante, segundo o autor,
é que a demanda ¢ definida ex-ante, fazendo com que a sua intersecdo com a curva de oferta — que
define o ponto de demanda efetiva — também seja ex-ante. Nesse sentido, conclui-se que o conceito
de equilibrio — dado pela intersecdo das curvas de oferta e demanda — tem na obra de Keynes um
sentido especial e de que, o proprio conceito de demanda efetiva, exposto na Teoria Geral &,
portanto, um conceito ex-ante**.

Sendo o ponto de demanda efetiva um ponto definido ex ante, ou seja, correspondente a uma
dada rentabilidade esperada por parte das empresas, a questdo que se coloca é o que acontece se
esse resultado esperado diferir do resultado efetivamente observado (demanda realizada). Na Teoria
Geral, Keynes admite que as expectativas sdo sempre realizadas, de tal forma que a partir desta
suposicdo ela passa a examinar os determinantes da demanda realizada que, supondo uma economia
fechada e sem governo, sdo 0s gastos em consumo e 0s gastos em investimento. A hipotese

implicita nesta suposicdo é de que se a receita realizada diferir da receita esperada, as firmas

10 Keynes (1973, p. 69) define o custo de como sendo a reducéo do valor sofrido pelo equipamento em virtude de sua
utilizacdo, comparada com a que teria sofrido se ndo tivesse havido tal utilizacdo, levando em conta o custo de
manutencéo e das melhorias que conviesse realizar, além das compras a outros empresarios. Formalmente, este conceito

pode ser expresso como: A, + (G — B') — G onde: A representa o montante de compras que o empresério faz a

outro empresario, G o valor real do seu equipamento de capital no fim do periodo, e G o valor que esse equipamento

teria no final do periodo se ele se houvesse abstido de utiliza-lo e tivesse gasto a soma B para sua manutencéo e
melhoramento.

11 Neste caso o autor considera que a curva de oferta também é definida ex-ante. No entanto, sendo a curva de oferta o
montante da soma minima que justifica exatamente o0 emprego dos fatores de producéo - neste caso o trabalho - e sendo
o salério, portanto, o principal componente dos custos, é plausivel admitir que os empresarios saibam qual é o
rendimento/custo de empregar um volume N de trabalho. Neste caso, a idéia de curva de oferta como um conceito ex-
ante perde o sentido.
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buscaram ajustar a sua producdo. Esse ajustamento se daria através de um processo de “tentativa e
erro”, de tal forma que eventualmente seria alcangado uma posicédo de equilibrio de curto periodo.
Mais especificamente, deve-se levar em consideracdo que a quantidade produzida por cada
firma foi definida no inicio do periodo de producéo, sendo esta, portanto, um dado no momento em
que € posta a venda no mercado. Se as receitas provenientes das vendas dessa producao for menor
do que a receita que as empresas esperam obter, entdo elas serdo obrigadas a vender a sua producéo
a um preco mais baixo do que aquele que haviam antecipado no inicio do periodo de produgdo™.
Isso fard com que, no inicio do préximo periodo de producdo, as firmas sejam levadas a revisar para
baixo as suas expectativas quanto ao preco pelo qual podem vender a sua producdo acabada no

mercado. Nas palavras de Keynes:

Entrepreneurs have to endeavour to forecast demand. They do not, as a rule, make
wildly wrong forecasts of the equilibrium position. But, as the matter is very
complex, they do not get it just right; and they endeavour to approximate to the true
position by a method of trial and error. Contracting where they find that they are
overshooting their market, expanding where the opposite occurs. It correspond
precisely to the haggling of the market by means of which buyers and sellers
endeavour to discover the true equilibrium position of supply and demand (CWJMK,
Vol. XIV: p.182)

A questdo fundamental levantada por Keynes é que ndo ha nenhum motivo pelo qual a
posicdo de equilibrio de curto-periodo seja caracterizada pelo pleno-emprego da forca de trabalho,
ou seja, por uma situacdo em que todos os trabalhadores dispostos a trabalhar ao nivel de salario
real prevalecente no mercado conseguirdo encontrar emprego a esse mesmo salario.

Para demonstrar a validade dessa afirmacdo, convém admitir, assim como sup0s
implicitamente Keynes no capitulo 5 da TG, que 0os empresarios acertam continuamente as suas
expectativas a respeito do preco pelo qual podem vender a sua producdo acabada no mercado.
Nesse contexto, o ponto de demanda efetiva implica, dadas as condicBes técnicas de producédo e a

taxa de salario nominal, numa dada taxa de salario real, uma vez que as firmas maximizam lucros e,

portanto, é verdade que W / P=F (N"). No entanto, cabe ressaltar, que a essa taxa de salario real é

possivel que a quantidade de trabalho ofertada supere o nivel de emprego efetivo. O desemprego
resultante é, portanto, essencialmente involuntario, uma vez que ocorre num contexto em que
existem mais trabalhadores querendo trabalhar ao salario vigente do que as vagas de trabalho

disponiveis. Essa situacdo € descrita na figura que se segue.

Figura 2.4: O nivel de emprego de equilibrio de curto-periodo

12 A opgdo de retencdo de estoques e, portanto, de sustentacdo de precos ndo esta disponivel para as firmas dada a
hip6tese de concorréncia perfeita nos mercados de bens.
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Observe que, mesmo que os trabalhadores estejam dispostos a aceitar uma reducdo dos
salarios nominais, as empresas s6 estardo dispostas a oferecer esse emprego adicional se estiverem
confiantes que havera um aumento suficiente de vendas e das receitas que torne lucrativa essa
expansdo do emprego. Caso contrario, o nivel de emprego continuard sendo N*, e uma reducdo dos
salarios nominais tera como efeito uma reducéo proporcional dos precos.

Para esclarecer este ponto, a figura (2.5) apresenta os possiveis efeitos de uma reducéo no
salario nominal. Supondo que a funcdo demanda agregada continue na mesma posi¢do, esse

deslocamento da curva de oferta determinara uma nova posicdo de equilibrio de curto prazo,

caracterizada por um novo nivel de emprego N* superior ao nivel de emprego inicial. Como
supbem-se que as expectativas das firmas estdo sendo confirmadas, a fun¢do demanda agregada
deve ser estimulada por essa reducdo dos salarios nominais. Isso significa dizer, em outras palavras,
gue as empresas esperam (corretamente) que uma reducédo dos salarios nominais ira atuar no sentido
de aumentar a receita obtida pela venda de seus produtos no mercado (Oreiro, 2006b).

Entretanto, vale ressaltar que na verdade uma reducdo dos salarios nominais pode, pelo
contrério, produzir uma queda significativa da demanda agregada’®. Desta forma, os empresérios

véo esperar uma reducdo em suas receitas, tal como mostrado pelo deslocamento da curva D(N),

oKk

para D(N), na figura (2.5). Neste caso, 0 novo nivel de emprego seria dado por N™".

Figura 2.5: O Efeito de uma queda nos Salarios Nominais

13 Esse ponto seré aprofundado ao longo do trabalho.
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Assim, ao estabelecer o principio da demanda efetiva, Keynes demonstrou que existe um
limite a expanséo lucrativa da producédo independentemente da existéncia ou ndo de desemprego no
mercado de trabalho. Conforme demonstrou-se, o par producdo e emprego € definido pelo principio
da demanda efetiva. Este, por sua vez, depende das expectativas quanto a rentabilidade esperada por
parte das firmas no inicio do processo de producdo. Logo, a existéncia de desemprego involuntério
ndo depende da hipdtese de que existe algum tipo de rigidez no mercado de trabalho e, também, ndo
pode ser eliminado por uma reducdo no salario nominal, pois nada garante que essa reducao
ampliara o nivel de emprego oferecido pelas firmas. Conforme mostrou Keynes no capitulo 19 da
TG, existe uma série de efeitos — provocados pela reducgdo salarial — que a priori ndo permite que se
conclua que esta reducdo possa provocar um aumento da demanda agregada e, portanto, do
emprego. Independentemente disso, como sera visto na sessao a seguir, 0s ajustamentos no mercado

de trabalho sdo enddgenos, ou seja, dependentes do nivel de producéo.

2.2 O Mercado de Trabalho No Modelo Keynesiano

Para apresentar o comportamento do mercado de trabalho no modelo keynesiano e, para que
seja possivel comparé-lo ao modelo classico, apresenta-se resumidamente a estrutura deste ultimo.

O mercado de trabalho no modelo cléssico é definido a partir de dois pressupostos, quais
sejam: (i) salario é igual ao produto marginal do trabalho, na auséncia de imperfeicbes de
concorréncia e de mercados; e, (ii) a utilidade do salario, quando se emprega determinado volume
de trabalho, é igual a desutilidade marginal desse mesmo volume de emprego. O primeiro postulado
representa a curva de demanda por trabalho e o segunda a curva de oferta.

O importante, no entanto, € entender o papel (lo6gica) deste mercado dentro do modelo
classico: neste, no curto prazo, a quantidade de trabalho € determinada, primeiramente, no mercado

de trabalho; na funcéo de oferta de trabalho os assalariados maximizam a utilidade total igualando
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salérios real a desutilidade do trabalho e, na funcdo de demanda por trabalho, os empresarios
maximizam lucro pelo fato de igualar a produtividade marginal do trabalho com seu custo marginal.
Na auséncia de imperfeicdes, a quantidade de trabalho corresponder4a a pleno emprego™*
(Herscovici, 2006; pag. 34). Num segundo momento, uma vez definida a quantidade de trabalho
que serd empregada, no mercado de bens e servicos sera determinado o nivel de producdo, ou seja,
este depende do nivel de emprego determinado previamente no mercado de trabalho (pela
negociacdo de trabalhadores e empresarios). Dessa forma, o desemprego no modelo classico
contempla tdo somente o desemprego friccional e o desemprego voluntéario.

Segundo o0 pensamento ortodoxo, a existéncia de desemprego involuntario ndo se
constituiria em uma situacdo de longo prazo em um contexto em que precos e salarios fossem
flexiveis. Isto porque, desde que os trabalhadores aceitassem uma reducdo do salario nominal, o
emprego seria estimulado de tal forma a alcancar o equilibrio com pleno emprego (excetuando-se, 0
chamado desemprego friccional e desemprego voluntéario). O argumento apresentado era de que
uma reducdo nos salarios nominais estimularia, ceteris paribus, a demanda ao fazer baixar o preco
dos produtos acabados, aumentando a producdo e o emprego até o ponto em que a reducdo dos
salarios nominais ficasse compensada pela eficiéncia marginal decrescente do capital a medida que
a producéo aumenta™.

Como mencionado anteriormente, em sua analise sobre o mercado de trabalho, Keynes nega
a condicdo de equilibrio proposta pelos classicos de que o salario real deve ser igual a desutilidade
marginal do trabalho, ou seja, o “segundo postulado” da escola classica, uma vez que nada garante,
segundo o autor, que essa condicdo seja valida. No entanto, o autor aceita o primeiro postulado e a
funcdo neocléssica baseada nos rendimentos decrescentes.

Deve-se deixar claro, no entanto, que a funcdo determinada pela igualdade entre a
produtividade marginal do trabalho e o salario real, correspondente ao primeiro postulado classico,
exerce um papel diferenciado no modelo keynesiano. No modelo classico, essa funcdo é
interpretada como uma funcdo de demanda por trabalho por parte das firmas. Em contraposic¢ao, no
modelo keynesiano, essa funcdo tem simplesmente o papel de determinar qual sera o salario real a

ser pago pelas firmas dado aquele nivel de emprego. Como visto anteriormente, a demanda por

0 ponto a ressaltar, segundo Ferreira e Fracalanza (2006, pag 258) é o pressuposto “pré-analitico” que esté na base
desse modelo: que o mercado de trabalho pode ser tratado como um mercado qualquer. Assim, em sua analise, parte-se
da compreensdo de que, em primeiro lugar, a explicagdo do desemprego deva ser encontrada no &mbito do mercado no
qual a mercadoria forca de trabalho é transacionada e, em segundo lugar, de que este mercado é formado por agentes
com racionalidade substantiva que se guiam pelos sinais de precos. Desta forma, compradores e vendedores se
defrontam no mercado e decidem conjuntamente quantidade e preco das mercadorias transacionadas. Se ha excesso de
demanda ou de oferta da mercadoria transacionada, este resulta de uma falha nos mecanismos auto-equilibradores —
basicamente, uma falha no mecanismo de precos.

15 Na verdade, deve-se deixar claro quer o argumento defendido pelo pensamento ortodoxo é de que a flexibilidade do
salario real (e ndo nominal) é que levaria a economia ao pleno emprego.
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emprego no modelo keynesiano € determinado pelas expectativas dos empresarios (ponto de
demanda efetiva).

A critica ao segundo postulado, segundo Keynes (1936), pode ser dividida em dois
argumentos: (i) a primeira refere-se ao comportamento efetivo do trabalhador; e, (ii) a segunda
quanto ao pressuposto de que o salario real é diretamente determinado pelo carater das negociagdes
sobre salarios (ou seja, que as negociagdes salariais entre trabalhadores e empresarios determinam o
salario real).

No que se refere ao primeiro argumento, Keynes busca demonstrar que hipétese de
desigualdade entre salario real e a desutilidade marginal do trabalho tende a ndo ser verdadeira em
uma economia de mercado. Isso porque, uma reducdo dos salarios reais, em decorréncia de um
aumento dos precos, ndo acompanhada da elevacdo dos salarios nominais, ndo determina uma
diminuicdo da oferta de médo-de-obra. Em outras palavras, a reducdo do salério real, dado pela
elevacdo do nivel de precos, ndo induziria o conjunto de trabalhadores a diminuir a quantidade
ofertada de trabalho. Nas palavras do autor:

“(...) pode acontecer que, dentro de certos limites, as exigéncias da mao-de-
obra tendam a um minimo de salario nominal e ndo a um minimo de salario
real. (...) Ora, a experiéncia comum ensina-nos, sem a menor sombra de
duvida, que, em vez de mera possibilidade, a situacdo em que a méo-de-obra
estipula (dentro de certos limites) um salario nominal, em vez de um salario
real, constitui o caso normal. Se bem que o trabalhador resista, normalmente,
a uma reducdo do seu salario nominal, ndo costuma a abandonar o
trabalho ao se verificar uma alta de precos dos bens de consumo
salariais” (1936, pag. 27, grifo nosso).

Deve-se observar que neste caso os trabalhadores ndo estdo sofrendo de ilusdo monetaria. O
ponto argumentado por Keynes era de que os trabalhadores estavam interessados na protecdo de
seus salarios reais relativos e, portanto, eram resistentes a reducdo do salario nominal. Em outras
palavras, qualquer individuo ou grupo de individuos que consinta uma reducdo dos seus salarios
nominais em relacdo a outros sofre uma reducédo relativa do salério real, o que ndo era desejado
pelos trabalhadores. Por outro lado, seria impraticavel opor-se a qualquer reducéo dos salarios reais
que resultasse de alteracdo no poder aquisitivo do dinheiro e que afetasse igualmente a todos os
trabalhadores, a ndo ser que isso venha a atingir niveis extremos (Keynes, 1936).

O segundo argumento, considerado fundamental para autor, baseia-se na rejeicdo da
hipdtese de que os salarios reais emergem da negociacdo de salarios entre trabalhadores e
empresarios. Segundo o autor, os trabalhadores ndo dispdem de nenhum meio de fazer coincidir o
equivalente do nivel geral de salarios nominais com a desutilidade marginal do volume de emprego
existente. Para o autor, as negociacdes se realizam efetivamente, em termos monetarios, e 0s

salarios reais considerados aceitaveis pelos trabalhadores néo séo, de certo modo, independentes do
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nivel de salario nominal correspondente (Keynes, 1936). Nesse sentido, o que o autor esta propondo
€ que, no maximo, os trabalhadores tém alguma influéncia sobre o salario nominal.

No entanto, deve-se considerar que 0s precos ndo sdo estabelecidos na barganha salarial (a
demanda e os pre¢os sO serdo conhecidos muito depois do contrato de trabalho ter sido firmado) o
que impede, portanto, de os trabalhadores decidirem os niveis de salério real e emprego, uma vez
que, a um dado nivel de salario nominal, corresponderiam diversos niveis de salario real. Em outras
palavras, a um determinado nivel de salario nominal, haveria mdltiplas funcdes de oferta (de
trabalho), de tal forma que a determinagdo do equilibrio neste mercado ficaria indeterminado. Dessa
forma, postular que existe uma tendéncia a igualacdo entre o salério real e a desutilidade marginal
do trabalho equivale a assumir, erroneamente, que os trabalhadores estdo em condic¢des de decidir o
salario real pelo qual trabalham.

A partir das criticas feitas ao mercado de trabalho classico, Keynes apresenta seu modelo em
que a logica é totalmente diferente: a construgcdo da demanda efetiva ressalta o fato de que o nivel
efetivo de emprego € determinado a partir das expectativas de curto e de longo prazo elaboradas
pelos empresarios: (a) na medida em que os empresarios elaboram as expectativas e que as decisfes
econbmicas sdo implementadas na base dessas expectativas, os assalariados ndo tem nenhuma
influéncia sobre o mercado de trabalho (Herscovici, 2006); (b) as politicas econémicas visando
aumentar o emprego sao aquelas capazes de induzir uma modificacao nas expectativas e nao sobre a
reducao dos salarios reais. No caso em que ndo ha mudancas de expectativas e, considerando que a
economia encontra-se num ponto de equilibrio determinado pela demanda efetiva abaixo da
condicdo de pleno emprego, a economia tenderd a permanecer nesta situacdo, ou seja, com
desemprego involuntério.

Neste ponto, cabe uma definicdo sobre o conceito de desemprego involuntario. Na teoria
Geral, Keynes define este conceito em diferentes passagens, tais como as que se seguem:

Existem desempregados involuntarios quando, no caso de uma ligeira elevagdo dos
precos dos bens de consumo assalariados relativamente aos salarios nominais, tanto a
oferta agregada de mao-de-obra disposta a trabalhar pelo salario nominal corrente
guanto a procura agregada da mesma ao dito salario sdo maiores que o volume de
emprego existente (Keynes, 1936, pag. 32)

ou,
Outro critério, alids equivalente, a que chegamos agora é 0 da situacdo em que 0
emprego agregado é inelastico diante de um aumento na demanda efetiva
relativamente ao nivel de produto correspondente aquele nivel de emprego (Keynes,
1936, pag. 39)

Como demonstraram Darity e Young (1997), a primeira definicdo pode gerar certa confusao
quando aplicada sob restricBes ndo explicitadas na Teoria Geral. A segunda definicdo, por sua vez,

identifica o ponto de pleno emprego como sendo a situacdo correspondente a0 maximo nivel de
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emprego que pode ser alcangado com o crescimento da demanda agregada. Assim, a condicéo de
market clearing no mercado de trabalho ndo é condicdo necessaria e nem suficiente para que a
economia possa alcancar o pleno emprego. A variavel relevante, neste caso, é a demanda agregada.

Nesse sentido, a definicdo de desemprego involuntario, implicito ao longo da Teoria Geral e
sugerido por Darity e Young (1997, pag. 26), é dada por aquela que define a presenca do mesmo
quando a elasticidade do emprego (e do produto) for maior que zero com respeito ao crescimento da
demanda agregada.

Cabe ressaltar, que Keynes ndo se opbs a idéia de que uma queda no salério real esta
correlacionada com o aumento do nivel de emprego. A questdo colocada pelo autor era de que a
I6gica estabelecida pelo pensamento ortodoxo com relacdo a este ponto é que estava incorreta. Em
outras palavras, a analise agora proposta defende que, em termos “gerais”, uma expansdo do
investimento - ao provocar o crescimento do nivel de precos acima do nivel de precos esperado —
acaba determinando uma reducdo do salario real e, portanto, um aumento no nivel de emprego e da
renda. Observe, também, que esta formulacdo, além de inverter a causalidade da determinacéo
I6gica entre as variaveis, desloca para as flutuacdes da demanda efetiva e, portanto, para a variacdo
dos seus determinantes (propensdo a consumir, eficiéncia marginal do capital e taxa de juros) a
origem casual das flutuacdes do nivel de emprego.

Alguns autores discordam deste argumento a medida que identificam como fundamental a
operacdo do chamado efeito Keynes. Ou seja, dado uma deflacdo de pregos, havera uma queda na
renda nominal e, consequentemente, na demanda de moeda para fins transacionais. Esta queda na
demanda por moeda faz diminuir a taxa de juros ampliando os investimentos que, por sua vez,
amplia o nivel de emprego. Entretanto, conforme Keynes argumentou no capitulo 19 da Teoria
Geral, ndo ha nada que garante que uma deflacéo de precos possa ampliar a demanda agregada, uma
vez que existem uma série de outros efeitos que atuam em sentido contrario.

Em sintese, a partir do conceito de demanda efetiva, a analise keynesiana demonstrou a
determinacdo enddégena do salario real e do nivel de emprego, contrastado-se com a determinagéo
dessas varidveis nos termos da ortodoxia. Para esses, 0 salario real e 0 emprego eram determinados
exogenamente, na Orbita da barganha salarial, e ndo da atividade econémica propriamente dita.

Nesse sentido, no contexto da teoria keynesiana, o nivel de emprego ndo pode mais ser
determinado como uma funcdo dos salérios reais que emerge da negociacdo entre trabalhadores e

empresarios'® em um contexto em que os salarios nominais sdo flexiveis & baixa — que, segundo a

18 Davidson (1998, pag. 825, 826) ilustra este ponto na seguinte passagem: “Numa economia monetaria, trabalhadores
desempregados ndo tém mecanismos disponiveis para induzir empreendedores a modificarem suas decises de
producdo, de fixacdo de preco, de demisséo e de contratacdo de trabalhadores adicionais, enquanto as expectativas de
maximizacdo de lucro dos empreendedores estiverem sendo satisfeitas. (...) Trabalhadores desempregados
desapontados, podem, portanto, reduzir salarios monetéarios até que estejam a mingua [blue in the face] sem alterar um
iota a “correta” decisdo de contratacdo do empreendedor que maximiza lucro, a menos que os salarios monetérios
induzam um aumento (deslocamento para cima) da funcdo D denominada em unidades de salario”.
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ortodoxia, constitui-se em condicdo suficiente para que a economia elimine automaticamente o
desemprego — dado que eles passaram a ser funcdo da demanda efetiva. Desse modo, a partir desta
interpretacdo o exame de uma reducdo salarial deve, em ultima instancia, reportar-se aos efeitos
esperados da reducdo destes sobre a demanda agregada.
Com base neste raciocinio, Keynes (1982, p. 208-9) afirma que:

“(...) ndo hé, portanto, motivo para crer que uma politica flexivel de salarios possa
manter um estado permanente de pleno emprego”; ao contréario, “o efeito principal
de semelhante politica seria causar grande instabilidade de precos, talvez violenta
0 bastante para tornar flteis os calculos empresariais em uma economia
funcionando como aquela em que vivemos”.

Conclui-se, portanto, uma vez que os salarios ndo sdo os determinantes do emprego, que a
rigidez dos salarios ndo pode ser o responsavel por o desemprego involuntario, assim como a
flexibilidade dos mesmos ndo garante a automaticidade da economia a posicado de pleno emprego.
Isto significa, em outras palavras, que a posic¢do “normal” de uma economia capitalista corresponde
ao ponto em que prevalece o desemprego involuntéario®’.

Tento em vista, portanto, que o equilibrio com desemprego involuntario dentro da teoria
keynesiana é consequiéncia da insuficiéncia de demanda efetiva, e que esta, por sua vez, depende
das expectativas dos empresarios, busca-se na sessao que se segue enfatizar o papel desempenhado
pelas expectativas ao longo de todo o processo econémico.

2.3 O Processo de Formacéo de Expectativas e Determinacéo do Equilibrio

Como argumentado anteriormente, o desemprego involuntario ndo € um fendmeno de
desequilibrio que surge em conseqiiéncia (ou como resultado) de expectativas empresariais
inadequadas, mas sim, pelo fato de que as expectativas (previses) que 0s empresarios fazem com
relacdo ao ponto de produgdo (demanda efetiva) que lhes é lucrativo ndo necessariamente
corresponde ao ponto de pleno emprego.

No entanto, 0 processo de revisdo das expectativas de curto prazo e sua influéncia sobre o
ponto de equilibrio (ponto de demanda efetiva) tem causado constantemente confusdo na literatura
econbmica. Isso se deve, em grande parte, aos diferentes métodos aplicados por Keynes ao longo da
TG. Para entender este ponto, primeiramente, é necessario salientar que para Keynes as expectativas
(sobretudo as de longo prazo) referem-se a previsdes feitas em relacdo a rentabilidade de
determinado nivel de producdo em um ponto futuro de tempo que €, eminentemente, incerto. Ou
seja, as expectativas sdo decisdes econdmicas — relativas aos rendimentos esperados das novas

inversdes em plantas e equipamentos duraveis, necessarios para aumentar a capacidade produtiva e

" Em outras palavras, o pleno-emprego é apenas uma das n posicdes possiveis de equilibrio do sistema econdmico
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a empregabilidade potencial da economia - tomadas em situacdo de incerteza, uma vez que o futuro
é simplesmente desconhecido. Essas expectativas sdo, portanto, sujeitas a revisdo repentina,
tornando a economia capitalista instavel (neste caso, associado principalmente a instabilidade do
investimento).

Deve-se ressaltar ainda que emprego total da economia depende também, em grande parte,
das expectativas de longo prazo dos empresarios. Neste contexto, a questdo que se coloca é no
sentido de qual sera 0 comportamento destas expectativas quando as expectativas de curto prazo
ndo se realizarem. Mais especificamente, o ponto é saber se a ndo realizagdo das expectativas de
curto prazo faz com que ocorram mudancas no ponto de “equilibrio” de longo prazo desta
economia. Essa questdo, que como salientado anteriormente traz um ponto de dificuldade adicional
ao entendimento da TG, surge pelo fato de Keynes utilizar em sua analise diferentes formas de
interacdo entre as expectativas de curto e de longo prazo, o que, consequentemente, requer também
distintas definicdes sobre o conceito de equilibrio. Entretanto, cabe destacar que é consensual a
nocdo de equilibrio utilizada pelo autor difere da idéia classica, sendo utilizada sempre no sentido
de ser um equilibrio suscetivel de se realizar, pois este relaciona-se com as expectativas que 0s
empresarios formam ao decidirem produzir e empregar determinada forca de trabalho, em relacdo
ao comportamento esperado da demanda. Além disso, o equilibrio no sentido Keynesiano é definido
como um conceito ex ante que esta relacionado a possibilidade ou ndo de que o mesmo venha a
ocorrer.

Tendo em vista estas dificuldades e no sentido de buscar esclarecer este ponto - tendo em
mente, no entanto, que a questdo fundamental levantada por Keynes é que ndo ha motivos pelos
quais a posicdo de equilibrio seja caracterizada pelo pleno-emprego da for¢a de trabalho - busca-se
a seguir apresentar a formalizacdo proposta por Dutt (1991) entre as diversas interacdes possiveis
das expectativas de curto e de longo prazo, por um lado, para enfatizar que o desemprego ndo é
conseqiiéncia da ndo realizacdo das expectativas e, por outro, para mostrar que o conceito de
equilibrio ao qual Keynes se referia (e que é relevante para o entendimento de sua teoria) é

diferentemente do conceito de equilibrio preconizado pelo pensamento classico.

2.3.1 Interacdo entre Expectativas de Curto e de Longo Prazo: a Formalizacéo de Dutt (1991)

Primeiramente, considere uma economia formada por familias e empresas. Admita que as
empresas trabalnem com uma dada tecnologia e com um dado estoque de capital, tendo a seguinte
funcéo de producdo:

Y =F(N) 25)
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A condicdo de maximizacdo de lucros da empresa requer que, considerando mercados

competitivos®®;
)
€ (2.6)

onde e =preco de venda esperado pelas empresas.

A funcdo investimento, por sua vez, esta relacionado as expectativas de longo prazo das
empresas, ou seja;
| = 1(E) @7
No que se referem as familias, estas se encontram divididas em duas classes: trabalhadores e
capitalistas. Os trabalhadores recebem um salario monetério e gastam parte de sua renda (@WN )

enquanto que os capitalistas gastam uma determinada proporcéo fixa, C,.

Ao estabelecer a condicdo de equilibrio, deve fazer a distin¢ao entre duas no¢des do mesmo:
i) primeiro, no periodo de mercado, as firmas tomam e e E como dadas e, em equilibrio, o

preco (P ) se ajusta no mercado de bens (modelo flex-price). Logo,

Y :a(WFjN +C, +1

(2.8)
que, ap6s algumas manipulagdes algébricas pode ser reescrita como;
3 aWN (e)
[F(N(e)-C, - 1(E)] 29)

onde, N(e) é asolucéo da equacéo (2.6) dado W .

i) No equilibrio de curto prazo ndo somente a equacdo (2.9) é satisfeita, mas também as
expectativas de curto prazo sao plenamente realizadas, ou seja:

e=P (2.10)

Dado isso, o autor identifica a possibilidade de trés modelos distintos, considerando as

distintas interacdes possiveis entre as expectativas de curto e de longo prazo, a saber:

a) Modelo Estatico: neste caso as expectativas de longo prazo (E) sdo tomadas como

constante enquanto que as expectativas de curto prazo (e) sdo sempre realizadas, sendo, entretanto,

18 A condicéo refere-se ao primeiro postulado classico. No entanto, neste ponto cabe uma discussdo sobre a velocidade
de ajustamento de precos e quantidades no modelo de Keynes. A visdo convencional é de que no modelo de Keynes um
choque de demanda agregada faz com que as quantidades se ajustem primeiro, os precos depois. Essa interpretacdo soa
estranho para quem Ié a TG, uma vez que a hipétese implicitamente assumida é que o ajustamento de precos € menor do
que o infinito, ou seja, ao contrario do que presumia a ortodoxia, 0 ajustamento ndo é instantaneo (automatico). Isso, no
entanto, ndo significa dizer que Keynes trabalhou com um modelo fix-price. Nas palavras de Lopes (1992, pag. 31)
“Admitir-se que a analise dindmica da TG assume condicéo fix-price é negar o fato 6bvio de que o ajustamento da-se
através de precos e quantidades, um postulado essencial em Keynes”. Segundo o0 autor, a constatacdo feita por Keynes
de que, no mundo real, os salarios nominais sdo relativamente rigidos para baixo pode ter servido de pretexto para
associar o modelo Keynesiano ao modelo fix-price.
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ambas independentes uma da outra. Esse modelo é a forma mais facil de separar os efeitos do
conjunto de expectativas na determinacdo do nivel de emprego do desapontamento das mesmas
sobre esse nivel de emprego. Como as expectativas de longo prazo sdo constantes, 0s determinantes
da demanda agregada sdo estaveis. O ponto de demanda efetiva é sempre realizado no curto prazo e
corresponde ao ponto que iguala demanda e oferta agregada instantaneamente.

Formalmente, a nocdo de equilibrio neste modelo requer como condicéo a satisfacdo das
equac0es (2.9) e (2.10). Diferenciando (2.9) com respeito a (e ), obtém-se;

dP _ aWN “()[F(N)-C,— I(E) - N.F "(N)]

de [F(N)-C, - I(E)] (2.11)
que, ap6s alguns algebrismos pode ser reescrita como™®:

dP _—a(l-a)WN “(©)NF (N)

de [F(N)-C, — I (E)]? 212)

Ilustradamente pode-se representar este resultado como na figura abaixo.

Figura 2.6: Equilibrio no Modelo Estatico.

A

P P=e

45°

Fonte: Dutt (1991)

Observe que acima da linha de 45° (onde P=e), P>e de tal forma que

W/P <W/e=F (N) e, portanto, dp/de<0. Quando P >e a curva tem sinal ambiguo. No

entanto, sabe-se que & medida que e cresce, N também cresce. Neste caso, F diminui. Logo, a
curve dp/de tende a tornar-se positiva.

Como mencionado anteriormente, este modelo sugere que as expectativas de curto prazo
sempre se realizam o que, em outras palavras, significa dizer que a economia esta sempre em

equilibrio de curto prazo dado, em termos da figura, no ponto A (onde e =P).

¥ No equilibrio de mercado a equacdo (2.9) é satisfeita, logo é possivel escrever a equacdo como:
dp/de:aWN'(e)N{a[(\N/P)—F “(N)]-(1-a)F '(N)}/[F(N)—CO—I(E)]Z. Agora, sabe-se que

quando € = P, da equagio (2.6) W/P =F (N) . Substituindo essa condigdo na equagio anterior chega-se na forma
resumida da equacdo (2.11).
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b) Modelo Estacionario: neste caso as expectativas de longo prazo sdo constantes e
independentes das expectativas de curto prazo que, por sua vez, podem ser desapontadas. Este
modelo é o mais comum na obra de Keynes, em especial, na TG (utilizado nos dezoito primeiros
capitulos), que assume que as expectativas de curto prazo podem ser desapontadas sem
proporcionar nenhuma alteragdo na expectativa de longo prazo. Assim, neste modelo, a demanda
agregada continua sendo uma funcdo estruturalmente estavel, mas o equilibrio ndo é gerado de
forma instantdnea como no modelo de equilibrio estatico, uma vez que as vendas esperadas dos
produtos produzidos podem nédo ocorrer no ponto de demanda efetiva prevista pelos empresarios.

Para um dado nivel de e, se P for diferente deste, deve-se esperar que as empresas revisem
suas expectativas (e). Neste caso, pode-se assumir um processo de revisdo de expectativas que
segue um processo adaptativo, tal como;

%zﬂ[P—e] onde f>0.

Neste caso, 0 processo de ajustamento ocorrera de maneira estavel e alcancara seu equilibrio
de curto prazo, o ponto A em termos da figura 2.6. Observe que neste caso o equilibrio do modelo
estatico e do modelo estacionario € 0 mesmo, embora o processo de ajustamento, ou seja, a forma
de alcance deste equilibrio seja diferente. O importante é observar que a trajetéria do ajustamento

ndo afeta o equilibrio final.

C) Modelo com equilibrio mével: neste caso admite-se que as expectativas de curto prazo
podem n&o se realizar e que essas tendem a afetar as expectativas de longo prazo. Dessa forma, 0s
agentes mudam constantemente as curvas de demanda e oferta fazendo com que o sistema persiga
sempre o ponto de equilibrio, ndo existindo garantia de que ele sera alcancado.

Uma forma simples de formalizar este ponto é dado por:

E=E(e) onde E >0 (2.13)

As condicBes de equilibrio continuam sendo aquelas enunciadas anteriormente. Nesse
sentido, substituindo a equacdo (2.13) na equacdo (2.9) e diferenciando com respeito a e obtém-se:

dP _ aWN N {a|W/p)-F |-(@-a)F +IE
de [F(N)_CO_I]z

(2.14)

Observe que na equagdo (2.14), quandoP =e, tem-se que W/P: F (N). Sabendo que
E >0, 1 >0 tém-se que dp/de >0 quando a linha P(e) interceptar a linha de 45°. No entanto,

observe que dp/de pode interceptar a linha de 45° de duas diferentes formas, como mostrado na

figura abaixo:
Figura 2.7: Equilibrio no Modelo Com Equilibrio Mavel.
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Figura 2.7 A Figura2.7B
P n/ P=e P s
P=e
I
P(e) P(e)
) > e

Isso significa dizer, em outras palavras, que o equilibrio assumido pela economia neste caso
pode ser estavel e/ou instdvel. Além disso, existe a possibilidade de ocorréncia de equilibrios
multiplos (pontos | e Il da figura 2.7 A). Nesse sentido, segundo Dutt (1991), trés observactes
devem ser feitas com relacdo a este modelo: i) o equilibrio de curto prazo pode ser instavel; ii) em
caso de equilibrios multiplos estaveis, a posicao de equilibrio de curto prazo vai depender do ponto
de partida dessa economia; e, iii) se 0 equilibrio estavel for Unico, entdo a posicdo de equilibrio vai
ser independente da dinamica seguida por essa economia até o equilibrio.

Observe, portanto, que as duas primeiras observac@es claramente deixam indeterminada a
noc¢éo de equilibrio. Se por um lado o equilibrio for instavel, a noc¢ao de equilibrio com desemprego
involuntario perde sua relevancia - porque neste caso as variaveis assumem valores no sence em
espaco finito de tempo® - e se, por outro lado, existirem varios equilibrios estaveis, o equilibrio
final assumido pela economia ndo vai ser conhecido sem saber a posicdo que a economia assume
antes de alcancar este referido equilibrio®.

Cabe ressaltar, conforme destaca Dutt (1991), que o alcance do ponto de equilibrio
independentemente da trajetdria assumida pela economia depende da hipotese formulada
anteriormente, ou seja, de que as expectativas passadas ndo afetam as expectativas de logo prazo
(observe que a hipdtese antes definida era de que as expectativas de longo prazo correntes
dependiam das expectativas de curto prazo correntes). Se assumirmos, por hipotese, que as firmas
tém algum tipo de “memoria”, pode-se definir E como dependente dos diversos lag’s de e. Isso

pode ser formalizado como segue;

)
E =2 ke, (2.15)

onde, K; sdo os pesose T € o comprimento da “memoria” da firma.

% Ou seja, a argumentacao de que no longo prazo a economia opera com subutilizagdo da capacidade produtiva nio fica
demonstrada no modelo.

21 Neste caso, deve-se considerar que a anélise com base no método de equilibrio continua ativa. Observa-se, também,
que é possivel analisar as propriedades desse equilibrio sem conhecer a trajetéria da economia que a conduziu até este
ponto. O importante, no entanto, € que este se torna o caso relevante, pois introduz na andlise a nocdo de path
dependence.
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Nesse sentido, a partir da equacdo (2.11), a situacdo e = P pode estar ocorrendo de forma
que, portanto, e tende a ndo mudar. No entanto, desde que os e's sejam diferentes, ao longo do
tempo E deve mudar, violando a condicdo de que E torna-se constante quando e =P. Essa
suposicdo claramente mostra que o equilibrio torna-se path-dependent, uma vez que E depende de
e's passados, embora isso ndo signifique que E seja 0 mesmo do ponto de partida inicial.

Segundo Dutt (1991), essa interdependéncia entre as expectativas faz com que o método de
equilibrio perda o sentido neste caso, uma vez que, segundo o autor: “we cannot know where the
economy will end up in short-period equilibrium unless we study the path of the economy outside
equilibrium. History matters, and determines the position of the economy in equilibrium’ (1991, p.
216). Logo, se as expectativas de longo prazo (equacgéo 2.15) mudam ao longo do tempo (de forma
imprevista), ou se a velocidade de ajustamento dos coeficientes muda ao longo do tempo (de forma
imprevista) na revisao da funcdo que descreve as expectativas de curto prazo (equacgdo 2.12), a
posicdo final de equilibrio ndo pode ser conhecida sem o conhecimento completo da dindmica
seguida por essa economia, 0 que, dado o pressuposto da imprevisibilidade (incerteza), €
logicamente impossivel (Dutt, 1991).

Segundo Kregel (1976), Keynes utilizou em sua TG tanto 0 modelo estacionario como o
modelo com equilibrio mdvel, muito embora ele tenha centrado a atencdo de sua analise no
primeiro deles, assumindo, portanto, que as expectativas de longo prazo sdo dadas®. Isso justifica-
se pelo fato de o autor buscar demonstrar que sua teoria da demanda efetiva é substancialmente a
mesma se assumirmos que as expectativas de curto prazo séo sempre realizadas®.

A partir desta interpretacdo e da maneira como Keynes utiliza os diferentes conceitos de
equilibrio, deve-se ressaltar que a natureza e o uso deste conceito, na TG, é fundamentalmente
diferente do conceito neocléassico: os dois universos sdo, igualmente, profundamente diferentes,
pelo fato do universo definido na TG caracterizar-se pela existéncia de incerteza e pelo fato das
expectativas ndo serem sistematicamente realizadas, mesmo no longo prazo. O equilibrio
keynesiano é, portanto, determinado pela demanda efetiva e ndo pelo resultado de um processo de

tatonnement walrasiano.

22 Uma possivel justificativa por Keynes ter utilizado essa metodologia, deriva do entendimento que este autor tinha do
processo econdmico como um processo que ocorre ao longo do tempo (tempo calendario). Isso significa, em outras
palavras, que a estabilidade das expectativas em relacdo ao investimento s6 pode ser aplicada no caso dos investimentos
planejados no passado, ou seja, a medida que ele representa um custo irreversivel, mesmo se ele depende de
expectativas incertas, ndo é possivel rever esta decisdo. Esta conclusdo € enfatizada por Dow (1985) ao afirmar que, as
expectativas de longo prazo (...), uma vez elaboradas, serdo estaveis a medida que mesmo se elas ndo se realizam, o
investimento ja foi implementado.

2 Observe que na TG (18 primeiros capitulos) Keynes utiliza como hipéteses a idéia de que as expectativas de curto
prazo séo sempre realizadas e que as de longo prazo sdo constates para, logo em seguida (cap. 19), mudar radicalmente.
Entretanto, no capitulo 5 Keynes parece "domesticar" as expectativas de curto prazo desconectando-as das de longo
prazo. Nesse sentido, a possibilidade de que a frustracdo das expectativas de curto prazo venha a contaminar as de longo
ndo é retomada, com maior énfase, por ele em nenhum outro momento.
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Uma observacao que deve ser feita com relacéo a esta ultima formalizacdo proposta por Dutt
(1991), e a seguinte: faz sentido que as expectativas de longo periodo sejam influenciadas por erros
de previsBes de curto periodo? Ou seja, a formalizacdo da idéia de path dependence proposta nao
esta sendo feita de forma arbitraria? Na Teoria Geral, Keynes ndo assume explicitamente que a ndo
realizacdo das expectativas de curto periodo possam influenciar as expectativas de longo prazo.
Sabe-se que as expectativas de longo periodo correspondem as expectativas com relacdo a
rentabilidade esperada de determinado nivel de producéo - leia-se, de um determinado estoque de
capital - em um ponto futuro de tempo. Nesse sentido, uma vez tomado a decisdo de investir (a fim
de garantir este nivel de producdo), é questionavel a hipétese de que a ndo realizacdo das
expectativas de curto prazo possa influenciar as de longo periodo, uma vez que existem custos
intrinsecos ndo despreziveis na reversdo deste processo. Além disso, definir as expectativas de
longo prazo como um somatorio das expectativas de curto prazo (equacéo 2.15) ndo parece ser uma
abordagem correta, uma vez que elas sdo expectativas relacionadas a decisdes distintas por parte

dos empresarios.

2.4 Consideracdes Finais

Ao longo deste capitulo buscou-se mostrar que dentro da teoria keynesiana o equilibrio com
desemprego ndo depende da hipGtese a cerca do comportamento dos salérios reais, mais
especificamente, da hipotese de rigidez de salario real e da rigidez de precos. Para tanto, mostrou-se
que o nivel de emprego na economia depende da demanda efetiva e, que este, por sua vez, nao
necessariamente sera 0 ponto em que 0s recursos disponiveis encontram-se plenamente
empregados. Como o ponto de demanda efetiva € um conceito ex ante, ou seja, nada mais do que
expectativa que os empresarios fazem com relacéo ao ponto de producéo que esperam obter o lucro
méaximo, nada garante que este ponto seja o de pleno emprego. Alids, como observou Keynes, a
situacdo normal da economia parece ser exatamente o contrario, qual seja, a presenca constante de
desemprego involuntério.

A critica realiza por Keynes aos postulados classicos que determinavam a teoria do emprego
nesta concepcdo (classica) mostra a incoeréncia dos argumentos apresentados, seja do ponto de
vista tedrico, seja do ponto de vista de sua adequacdo a evidéncia empirica. Dessa forma, foi
possivel mostrar que o nivel de emprego ndo pode ser mais determinado como uma funcdo dos
salarios reais que emerge da negociacdo entre trabalhadores e empresarios. Surge, portanto, a
necessidade de uma nova interpretacdo, dada por Keynes a partir do principio da demanda efetiva.

Observou-se também, que o desemprego involuntario ndo € um fenémeno de desequilibrio

gue surge em consequéncia de expectativas empresariais inadequadas, uma vez que Keynes
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demonstra que sua teoria da demanda efetiva é substancialmente a mesma, indiferentemente de se
as expectativas sdo realizadas ou ndo. Esse resultado diferencia-se do que mais tarde foi
apresentado por Friedman (1985) e Lucas (1972).

Segundo Friedman, a economia opera no longo prazo sob a taxa natural de desemprego®.
Neste caso, supondo que a economia esta inicialmente em equilibrio, o autor mostra 0s possiveis
efeitos sobre o produto e emprego, por exemplo, da implantacdo uma politica de expansdo da
demanda agregada. O excesso de demanda no mercado de bens e servigos vai resultar em pressao
no sentido de elevar precos e salarios, com os precos dos bens elevando-se mais rapidamente que 0s
salérios.

Os trabalhadores, tendo como experiéncia recente o periodo de estabilidade de pregos, vao
interpretar o crescimento dos salarios monetarios como um crescimento no salario real e ofertardo
mais trabalho; isto é, eles vao sofrer de uma ilusdo monetaria temporaria. O salario real vai,
entretanto, diminuir e as firmas vao demandar mais trabalho, de modo que o desemprego sera
menor no periodo. Entretanto, com o passar do tempo os trabalhadores vao observar que, embora
seus salarios monetarios tenham aumentado, seus salarios reais diminuiram, de forma que eles
passardo a pressionar para que haja uma elevagdo nos salarios monetarios. O crescimento destes faz
com que as firmas, por sua vez, dispensem trabalhadores a medida que isso se a elevagdo do saléario
nominal se traduz em elevacdo do salario real. Neste caso, a economia tende a voltar para a sua
posicao de equilibrio de longo prazo, ou seja, para a taxa natural de desemprego.

Segundo Lucas (1972), o desemprego também é um fendmeno de desequilibrio. O modelo
desenvolvido pelo autor mostra que, dado um aumento inesperado do nivel de precos, as empresas
responderdo aumentando o nivel de producdo e emprego. Segundo o autor, os agentes sofrem do
“problema da extracdo do sinal”. A argumentacdo € a de que, como as empresas tém informacoes
limitadas — geralmente associadas ao mercado do qual participa —, elas irdo interpretar o
crescimento do nivel de pregos (global) como um crescimento do preco relativo dos seus produtos,
reagindo a esse aumento expandindo a oferta. Os trabalhadores, por sua vez, ao identificarem
erroneamente um aumento nos salarios reais, vao responder oferecendo mais trabalho. O resultado
sera um crescimento do produto e do emprego agregado temporario acima da sua taxa natural.
Quando os agentes reverem suas expectativas e perceberem que ndo houve mudanga nos precos

relativos, produto e emprego retornam ao seu nivel de equilibrio de longo prazo.

2 A taxa natural de desemprego é aquela taxa adequada ao sistema de equilibrio geral walrasiano que incorporaria as
caracteristicas estruturais e institucionais do mercado de trabalho e do mercado de bens, tais como, imperfeicGes,
variagBes sazonais na demanda e oferta, o custo e o tempo de coletar informagdes sobre vagas disponiveis e 0 custo e 0
tempo de mobilidade de um emprego para outro, entre outras (Friedman, 1968). A taxa natural seria aquela taxa que
engloba o desemprego friccional e o desemprego voluntério. De acordo com o arcabouco tedrico monetarista-
walrasiano, a taxa corrente de desemprego corresponderia a taxa natural de desemprego quando o conjunto de
trabalhadores (empregados ou ndo) estivessem maximizando satisfacdo.
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Em sintese, Friedman e Lucas caracterizam o desemprego como um fenémeno de

desequilibrio que surge como consequéncia da discrepancia entre as expectativas esperadas e as
expectativas realizadas, contrapondo-se aos resultados keynesianos®.

Buscou-se demonstrar, também, com base na interpretacdo de alguns autores, a destacar
Kregel (1976) e Dutt (1991), que é possivel identificar na obra de Keynes, levando-se em
consideracdo as distintas interacfes possiveis entre as expectativas de curto e longo prazo, trés
modelos em que o equilibrio econdmico (marcado pelo desemprego involuntario) assume diferentes
caracteristicas. Dentre esses, destacam-se o0 equilibrio estacionario e o equilibrio moével, ambos
utilizados na TG. A conclusdo da analise destes modelos parece caminhar no sentido de que,
estritamente falando, nédo é possivel identificar dentro da teoria keynesiana (expressa na TG) a idéia
de que a economia converge a um determinado ponto de equilibrio (utilizado no conceito da
literatura convencional) sem que se admita alguma hipo6tese com relagdo as expectativas de longo
prazo. Nesse sentido, a conclusdo a que se chega é que Keynes, ao ter admitido que estas sdo
constantes a longo prazo, o fez apenas como um exercicio tedrico que usa “procedimentos

equilibristas”.

% Na verdade o que os autores buscam mostrar é que somente choques nominais inesperados poderiam levar a
flutuagdes no mercado de trabalho, uma vez que choques previstos levariam a antecipagdes. Estes choques previstos
gerariam somente alteracdes de precos, supondo a existéncia de expectativas racionais. Portanto, ndo seria necesséaria a
existéncia de rigidez nominal para explicar as flutuacdes de emprego.
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3 ‘ A SINTESSE NEOCLASSICA, O
EFEITO PIGOU E A TEORIA GERAL
COMO UM CASO ESPECIAL.

ApoOs a publicacdo da Teoria Geral muitos debates se estabeleceram em torno das
preposicOes - tanto da forma de conducéo da politica econémica como do comportamento dindmico
deste sistema — levantadas pela mesma, numa tentativa de, por um lado, esclarecer alguns
argumentos apresentados por Keynes e, por outro, 0s contra-argumentos de seus criticos. Nesse
sentido, do ponto de vista da teoria Keynesiana, buscava-se expressar as principais relagoes
indicadas na TG a partir de modelos formais na tentativa de elucidar as inter-relagdes entre a teoria
da demanda efetiva e a teoria pela preferéncia pela liquidez.

Este debate e os posteriores desenvolvimentos da teoria econdémica ficaram conhecidos pela
literatura como sintese neoclassica, em que se reconhece que em termos de estrutura analitica a
economia classica é superior a economia Keynesiana; ou seja, que a TG pode ser vista como um
caso especial de uma teoria (classica) mais geral, em que, caso 0s precos e salarios sejam flexiveis,
a economia tende a convergir a posi¢cdo de pleno emprego. Entretanto, destaca-se o reconhecimento
para esta Ultima de que as politicas Keynesianas intervencionistas sdo capazes de fazer com que a
economia volta a posicdo de pleno emprego mais rapidamente.

A de se considerar que as interpretacdes que se seguiram apos a publicacdo da Teoria Geral
estdo relacionadas a dois pontos distintos: (i) primeiramente, no que se refere a discussao sobre a
existéncia (ou ndo) do ponto de equilibrio com desemprego; neste caso, busca-se demonstrar que
somente é possivel reproduzir a conclusdo de Keynes (a da existéncia desse equilibrio) em um
contexto em que ndo prevalece a flexibilidade de precos e salérios; ou seja, Keynes ndo teria
demonstrado - a exce¢do do caso da armadilha pela liquidez - a existéncia de equilibrio com
desemprego; e, (ii) em segundo lugar, a discussdo sobre a possibilidade de convergéncia ao ponto
de pleno emprego, ou seja, sobre a capacidade de a economia de convergir a este ponto caso a
mesma tenha deste em virtude de um choque de demanda ou de oferta.

Nesse sentido, é necessario destacar que a interpretacéo correta da TG € a segunda, ou seja,
aquela que reconhece na argumentacdo de Keynes a idéia de que a curva de demanda agregada pode

ser positivamente inclinada no plano preco-quantidade. Neste caso, embora o formato da curva de
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demanda ndo seja suficiente para demonstrar a existéncia de equilibrio com desemprego num
contexto de salarios flexiveis, deve-se observar que o ponto de equilibrio definido a partir dessa
curva é um ponto de equilibrio instavel. Isso significa que a flexibilidade de precos e salarios nédo
garante a convergéncia das economias de mercado a esta posicao de equilibrio com pleno-emprego,
tal como argumentou Keynes no capitulo 19 da TG.

Tendo em vista a evolucdo deste debate o presente capitulo tem por objetivo apresentar, de
forma sucinta, os principais argumentos dos autores que compdem a chamada sintese neoclassica. A
apresentacdo destes argumentos busca recapitular as distintas interpretagdes feitas por estes autores
da TG, sobretudo no que se refere a determinacdo do par produto e emprego e na posicéo de longo
prazo assumida pela economia levando-se em consideracdo a utilizacdo da capacidade produtiva
dos recursos disponiveis.

Para cumprir com os objetivos, o presente capitulo encontra-se dividido em quatro se¢des,
além desta introducdo e das consideracdes finais. A primeira se¢do apresenta uma discussao em
torno da macroeconomia da sintese neoclassica; a segunda secdo uma discussao sobre a necessidade
da hipotese de salarios rigidos para validar os resultados alcancados por Keynes; a terceira secdo
discute os dois casos extremos da economia keynesiana em que os resultados sdo alcangados sem a
hip6tese de rigidez salarial, bem como a sua posterior nega¢do pela introdugdo na andlise do efeito
riqueza real (efeito pigou); e, quarta secéo apresenta uma discussao sobre a flexibilidade salarial e a

possibilidade de convergéncia da economia a posicao de equilibrio com pleno emprego.

3.1 A Macroeconomia da Sintese Neoclassica

Em desenvolvimento posterior a critica de Keynes a “teoria classica” do emprego, Hicks
publicou em 1937 um artigo em que propde “re-construir a teoria classica do emprego”, a fim de
compara-la com a que tinha sido proposta por Keynes na TG. Mais que isso, 0 autor propdem uma
sintese entre a teoria classica e a de teoria Keynes, afirmando que esta Gltima nada mais € do que
um caso particular da primeira em que a demanda por moeda depende da taxa de juros, mais
especificamente, do motivo especulacéo.

A estrutura do modelo proposta por Hicks divide a economia em quatro grandes mercados: 0
mercado de bens e servicos, o mercado de titulos e ativos financeiros, o0 mercado de trabalho e o
mercado monetario. A cada mercado corresponde uma funcdo oferta agregada e uma funcao
demanda agregada, e o equilibrio ocorre no ponto de interseccdo destas duas fungdes. No entanto,
conforme destaca o autor, por ser suficiente para o equilibrio geral que o equilibrio global seja
realizado em trés mercados (lei de Walras), o mercado de trabalho é analisado de modo

independente.
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No modelo destaca-se, sobretudo, o formato da curva representativa do mercado monetario
(denomina pelo autor de LL). Segundo Hicks, dada a oferta de moeda, € possivel determinar a
relacdo entre juro e rendimento de modo a poder dizer que, alguma parte desta curva tendera a ser
horizontal a direita e vertical a esquerda. Existe, portanto, um minimo no qual a taxa de juros ndo
pode descer — armadilha pela liquidez — o que torna a teoria de Keynes um caso particular do caso
classico. Quando a interseccdo entre a curva IS (a curva de equilibrio entre poupanca e
investimento) e a curva LM (de equilibrio entre a oferta e procura de moeda) ocorrer sobre um
ponto em que estd Gltima é horizontal, um aumento na quantidade de moeda permite aumentar o
rendimento e 0 emprego, sem que aumente a taxa de juro e os pregos®.
Apos a publicacdo do artigo de Hicks, em correspondéncia enviada ao mesmo, Keynes
afirma que:

“At long | have caught up with my reading and have been through the enclosed. |
found it very interesting and really have next to nothing to say by way of
criticism. From one point of view you are perhaps scarcely fair to the classical
view. For what you are giving is a representative belief of a period when economists
had slipped away from de pure classical doctrine without knowing it and were in a
much more confused state of mind than their predecessors had been” (CWJMK, Vol.
XIV, p.79, grifo nosso).

Uma observacdo deve ser feita a partir desta citacdo e da interpretacdo convencional de
quais eram os reais objetivos de Hicks no modelo proposto no artigo. Em primeiro lugar, deve-se
deixar claro que o objetivo de Hicks ndo era o de mostrar que a teoria de Keynes era um caso
particular da teoria classica, como propdem o pensamento convencional. O objetivo do autor era
mostrar que, tanto a economia de “Keynes” como a dos “classicos”, constituiam-se em casos
particulares de uma modelo mais geral, o modelo 1S — LM 2’. Em segundo lugar, de que o consenso
que se formou de Keynes teria aceitado este modelo, feita principalmente a partir da citacdo acima,
ndo esta correto. Isso porque, Keynes criticou a representacdo da teoria cléssica feita por Hicks
mostrando que a proposta de um modelo mais geral, tal como pretendida pelo modelo IS —LM
também estava incorreta.

O complemento ao artigo de Hicks e a popularizacdo do seu modelo encontra-se na obra de
Hansen (1953). O modelo I1S-LM, como passa a ser conhecido, tem como caracteristica principal —
dentro do aparato keynesiano - a interacdo entre o mercado monetario e mercado real. Da interagdo
desses mercados determinam-se o nivel de renda e a taxa de juros de equilibrio. Estas variaveis, por

sua vez, afetam elementos de outros mercados como, por exemplo, supondo uma versao simples em

% Observe que se a interseccdo das curvas ocorrer em um ponto onde a curva LM é horizontal, entdo uma expansdo no
gasto agregado serd acompanhado de um aumento no nivel do emprego agregado. Logo, é possivel concluir este ponto
de equilibrio é caracterizado pela presenca de capacidade ociosa.

27
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que a renda afeta a demanda por moeda e esta a taxa de juros que, por sua vez, afeta os
investimentos.

A sugestdo de Hicks — Hansen foi levada adiante por Modigliani. Partindo do caminho
sugerido por Hicks, Modigliani coloca a teoria de Keynes num modelo de equilibrio econdmico
simplificado com quatro mercados: o de bens de consumo, o de bens de investimento, o0 mercado
monetario e 0 mercado de trabalho. O resultado do modelo proposto por Modigliani é que a
existéncia de desemprego involuntario ndo € o produto da operacdo econdmica normal do sistema,
mas uma anomalia sugerida em funcédo de pelo menos uma imperfei¢cdo no funcionamento de alguns
dos mercados. Mais especificamente, a conclusdo que o autor chaga € que, além do caso apontado
por Hicks (armadilha pela liquidez), s6 ha desemprego involuntario quando existe um mal
funcionamento no mercado de trabalho, de tal sorte que a conseqiiéncia desse mal funcionamento
resulte em rigidez dos salarios nominais.

O desemprego de equilibrio no modelo Keynesiano, seguindo esta literatura, também ocorre
em uma outra situacdo especial, qual seja, quando o investimento tende a ser juros - inelastico®.
Entretanto, este resultado foi posteriormente corroborado por Pigou (1941, 1943), a medida que
demonstrou-se que este tinha sido alcancado somente porque Keynes ignorou na especificagdo da
funcdo consumo de seu modelo o efeito riqueza real. Quando a funcdo consumo é especificada
incluindo este efeito, os resultados apresentados anteriormente sdo invalidados e o desemprego
involuntario na economia keynesiana so pode ser obtido em contexto em que precgos e salarios séo

rigidos. Estas questdes serdo melhor abordadas nas secdes que se seguem.

3.2 A Rigidez Salarial como Determinante do Equilibrio com Desemprego.

Um dos poucos consensos que se formou entre os economistas do mainstream é de que a
proposicdo de que as economia capitalista pode permanecer numa situacdo de equilibrio com
desemprego, tal como explicitado por Keynes ao longo da TG, depende criticamente da hipdtese de
imperfeicbes de mercado, em especial, do mercado de trabalho. Neste caso, a imperfei¢cdo esta
associada a hipdtese de rigidez na taxa nominal de salario. Modigliani foi um dos primeiros autores

a enfatizar esta interpretacdo da TG. Nas palavras do autor:

“The liquidity — preference theory is not necessary to explain underemployment
equilibrium; it is sufficient only in a limiting case: the “Keynesian case”. In the
general case it is neither necessary nor sufficient; it can explain this phenomenon
only with the additional assumption of rigid wages” (Modigliani, 1944, p.223).

% |sto significa que grandes variacdes na taxa de juros esta associada a pequenas variacdes no produto.
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Neste trabalho, o autor se propde a formular uma teoria mais geral, integrando “velhas” e
“novas” teorias do juro e da moeda. Mais especificamente, trata-se de incorporar a teoria da
preferéncia pela liquidez na teoria econdmica classica, considerando hipdteses muito particulares
sobre a oferta de trabalho. Embora o autor reconhega que um dos elementos mais importantes da
teoria de Keynes é a existéncia de um equilibrio com subemprego, o que ele busca demonstrar € que
esta possibilidade depende da hipétese de rigidez nominal de salarios. Para demonstrar as
conclusbes do autor, apresenta-se a seguir um modelo de equacBes simultdneas similar ao

apresentado por Modigliani (1944)%.

Y=C()+1(r) C,>0;1,<0 (3.2)
M/P =L(r,Y) L >0;L <0 (3.2)
Y = F(N) F,>0;F, <0 (3.3)
N® = f(W/P) f <0 (3.4)
N® =g(W/P) g >0 (3.5)

A equacdo (3.1) representa o equilibrio no mercado de bens (IS); a equacdo (3.2) o
equilibrio no mercado monetario (LM ); a equacdo (3.3) é a funcdo de producédo (curto prazo); e, a
equacao (3.4) é a que representa a demanda por trabalho. Todas essas equacdes de (3.1) — (3.4) sdo
integrantes do sistema Keynesiano IS — LM . Contudo, a consideracdo de somente este conjunto de
equac0es torna o sistema, logicamente, indeterminado.

Para tornar o sistema determinado falta explicitar a equacdo que relaciona o salario
monetario com a oferta de trabalho. Segundo Modigliani (1944: p.188) “this equation takes a
substantially different form in the ““Keynesian’ system as compared with the “classical’” systems™.
Para tanto, o autor escreve a equacao (3.5) que relaciona a fungéo oferta de trabalho em funcgéo dos
salarios reais, de modo que esta equacdo, juntamente com a equacdo (3.4), garante a condicdo de
market clearing para o mercado de trabalho. Esta imposi¢éo, segundo o autor, busca determinar se é
possivel obter os resultados da economia “classica” no conjunto de equacdes que representam o
sistema Keynesiano. Este constitui-se no que o autor denominou como “caso geral”.

Pode-se reescrever o modelo da seguinte forma:

Y-C(Y)+1(r)=0

M/P—L(r,Y)=0

Y-F(N)=0

2 Em seu trabalho original, Modigliani desenvolve seus argumentos com a ajuda de um conjunto de equacdes que
compdem a base das trés formulagBes da teoria macroecondmica identificadas pelo autor: a keynesiana, a classica
“crude” e a classica generalizada. Os pontos que diferenciam o modelo classico do Keynesiano sdo as equacdes de
demanda por moeda e de oferta de trabalho. Nesse sentido, a proposta de modelo mais geral consiste na substituicdo, no
modelo classico “crude™, da equacdo de teoria quantitativa da moeda pela equacdo dita Keynesiana, que incorpora a
demanda especulativa de moeda.
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N—-fW/P)=0%
N-gW/P)=0
ou, tomando o diferencial total de cada equagéo com respeitoa M :
(1-C,)F,dN/dM -1 dr/dM =0

1 M dP _ dr dN
L L = LF,—=0
P P2dM "dM o N dM
dN_LdW_rW dP_O

M PdM  P2dM
dN g dw g,ﬂol_P_O
dM P dM P2 dM

Representando na forma matricial, tém que:

1-CF, -1, 0 0 dN/dM 0
al| TBFO-L -M/P 0 dr/dM |_| -1/p
1 0o W/PHf  _t./p dP/dM 0
1 0 W/P)g -9/P| | dw/dm 0

Calculando a matriz dos coeficientes através da expansdo de Laplace tém-se que, apds 0s

algebrismos necessarios,
M
A = I,(Fj(f’—g'ko
ili 4 i - dP dr
Agora, utilizando a regra de Cramer, € possivel determinar os termos AM , AM e

dN o P/ _IA 1" 5
AM . Para o primeiro termo temos que AM = %AI Novamente, utilizando a expanséo de

Laplace calcula-se;
[A]=1.(f - g)/P?
Finalmente, obtém-se que a variacdo de precos com relagdo a variagdo na oferta de moeda é

dada por;

D == = M=

Dessa forma, dado que a elasticidade de prego com respeito & oferta de moeda € igual a

unidade, um crescimento na oferta de moeda leva a um proporcional crescimento do nivel de precos

e tém-se, portanto, a validade da teoria quantitativa da moeda. Observe ainda que, d%M =0 e

% Reescreve-se esta equacio e a equacdo de oferta de trabalho utilizando a hip6tese da existéncia da condigao de market
clearing neste mercado, tal que N® = N° = N .
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d%M =0, 0 que mostra que a moeda ndo tem efeitos reais sobre a economia. Isso significa, em

outras palavras, que os resultados da economia cléssica sdo todos confirmados, dentre os quais, que
o nivel de produto e emprego sdo determinados por fatores reais.

Posteriormente, Modigliani (1944) mostrou como € possivel obter a partir desta mesma
estrutura analitica os resultados Keynesianos. Para o autor, “in the Keynesian system .....the supply

of labor is assumed to be perfectly elastic at the historically ruling wage rate, say W,” (1944: p.

47). Isso significa dizer, em outras palavras, que a oferta de trabalho ndo é mais uma funcéo dos

salarios reais, tendo em vista que estes passam a ser fixos em um determinado valor (W,).

Reescrevendo o modelo, tem-se que:

Y=C()+1(r) C,>0;1,<0 (3.6)
M/P=L(r,Y) L, >0;L <0 (3.7)
Y =F(N) F,>0;F, <0 (3.8)
N = fW,/P) f'<0 (3.9)

Expressando as equacdes na forma implicita e tirando o diferencial total com respeito a

M , pode-se reescrever 0 modelo na forma matricial da seguinte maneira:

@1-C,)F, -1, 0 dN/dm 0
A=| -LF, -L -M/P? dr/dM | =| -Y/P
1 0 (W/P?)f dP/dM 0

Novamente, utilizando a expansao de Laplace e a regra de Cramer é possivel determinar o

efeito de uma variacao nos precos dado uma variacdo na oferta de moeda. Neste caso, tém-se que;

_|Af r
=" A lr(m(mf'[l(l/Pcy)FNLﬁ L]

que, apos alguns algebrismos, mostra que a elasticidade preco em relagdo a oferta de moeda € dado

por;
dP M
>———>0
dM
Dessa forma, tem-se que o crescimento na oferta nominal de moeda é seguido por um
crescimento menos do que proporcional no nivel de precos e, entdo, ocorre uma mudanga na oferta

real de moeda. Neste caso, a teoria quantitativa da moeda torna-se invalida. Este resultado também

é obtido quando observa-se que d%M <0 e d%M > 0. Pela regra da cadeia, é possivel
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demonstrar que uma expansdo monetaria provocard uma expansdo no produto. Nesse sentido, a
conclusdo de Modigliani é de que o sistema Keynesiano so é aplicavel na condicdo em que 0s
salarios sdo rigidos, ou seja, sO € possivel demonstrar a existéncia de um equilibrio com

desemprego num contexto que ndo prevalece a situacdo de market clearing para todos os mercados.

3.3 Armadilha Pela Liquidez, Inelasticidade do Investimento a Taxa de Juros e 0
Efeito Riqueza real: a Economia Keynesiana Como Um Caso Especial

A teoria Keynesiana era considerada compativel com a hipotese de equilibrio com
desemprego em um contexto de precos e salarios flexiveis em dois casos especiais, a saber: (i) na
armadilha pela liquidez; e, (ii) no caso em que o investimento é juro - inelastico.

O primeiro destes casos especiais foi identificado por Hicks (1937) em que ele observa a
armadilha pela liquidez como “special form of Mr. Keyne’s theory” (p. 109). Neste caso, o autor
observa que a elasticidade juros da demanda por moeda tende ao infinito e, portanto, a curva
LM tende a ser plana para baixos niveis de renda e juros. A justificativa deste argumento estaria no
fato de que, se as taxas de juros estdo baixas, as pessoas devem esperar o crescimento da mesma no
futuro e, entdo, desejam manter qualquer quantidade extra de moeda disponivel nesse intervalo de
tempo em antecipacgéo a este crescimento.

Para mostrar como a economia pode, no caso da armadilha pela liquidez, ficar presa em um
equilibrio com d@gemprego nos termos do modelo IS — LM , aprédgnta-se a figura (3.1) a seguir.

Figura 3.1: A economia na Armadilha Pela Liquidez
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A
LM, LM, wW/P
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Na figura (3.1) a economia esta inicialmente no ponto E,, o0 ponto de interseccdo da IS,
coma LM, . Neste ponto, 0 mercado de bens e 0 mercado monetario estdo em equilibrio, e o nivel
de renda Y, esta abaixo do nivel de renda de pleno emprego (Y ). No que se refere ao mercado de
trabalho, a analise revela que o nivel de emprego (L, ) esta abaixo do nivel de pleno emprego (L)
com salario real (W/P)0 acima do salario real que garantiria a condicdo de pleno emprego neste
mercado (W/P),. A dinamica desta economia com salérios flexiveis mostra que, dado o excesso de

oferta de trabalho, tenderd a haver uma queda no salario nominal pago aos trabalhadores. Essa
queda no salério reduz os custos das firmas e, consequentemente, o nivel de precos. A queda do

nivel de pregos, por sua vez, aumenta o valor da oferta de moeda (desloca a curva LM de LM,

para LM, ) sendo que agora o crescimento dos saldos reais sdo inteiramente absorvidos ou de forma

ociosa ou para fins de especulagéo.

Em outras palavras, na armadilha pela liquidez a demanda por moeda é perfeitamente
elastica com respeito a taxa de juros e, assim, o excesso dos saldos reais nao vai ser canalizado para
0 mercado de titulos e, portanto, a taxa de juros ndo vai diminuir - o que significa que a expansao na
demanda agregada necessaria para restaurar o equilibrio de pleno emprego ndo vai se efetivar.
Como ndo ha crescimento na demanda agregada para moderar a queda nos pregos, 0S precos
diminuem de forma proporcional & queda nos salarios monetarios e, portanto, os salarios reais
permanecem constantes. Nesse sentido, o nivel de demanda agregada € insuficiente para alcancar o
pleno emprego e a economia permanece em uma posi¢do de equilibrio com desemprego.

O segundo caso especial em que é possivel que a economia fique em equilibrio com
desemprego quando os precos e salarios forem flexiveis foi enfatizado por Patinkin (1948). Este
caso € identificado quando a funcdo demanda por investimento € juros - inelastica, de forma que a
curva IS deve ser muito ingrime — no caso extremo, completamente vertical. Nesse sentido, uma
mudanca para a direita da curva LM diminui a taxa de juros e expande o gasto agregado.
entretanto, neste caso essa variacdo negativa na taxa de juros ndo é suficiente para garantir a
condicdo de pleno emprego. Em outras palavras, ao supor que o investimento é pouco sensivel a
taxa de juros, o ponto de equilibrio com pleno emprego s6 pode ocorrer se houver uma grande
variacdo na taxa de juros, de tal forma que 0 mesma passa a assumir valores negativos. Esse ponto
de equilibrio é, no entanto, non-sense, ou seja, sem sentido econdémico.

A figura (3.2) abaixo mostra a situacdo em que a funcdo demanda por investimento é juros —

inelastica. A economia esta inicialmente no ponto E,, o ponto de intersec¢do da IS, com a LM, .
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Neste ponto, o mercado de bens e 0 mercado monetario estdo em equilibrio, e o nivel de renda Y,
esta abaixo do nivel de renda de pleno emprego (Y:). No que se refere ao mercado de trabalho, a
analise revela que o nivel de emprego (L, ) esta abaixo do nivel de pleno emprego (L. ) com salario
real (W/P), acima do salario real que garantiria a condi¢io de pleno emprego neste mercado
(W/ P)l. O excesso de oferta de trabalho resulta na queda dos salarios monetarios e nos precos.
Apesar do crescimento dos saldos reais - por intermédio do efeito Keynes - reduzir a taxa de juros,
esta queda € insuficiente para restaurar o pleno emprego. Como pode ser observado, o pleno
emprego sO pode ser restaurado se a taxa de juros for negativa (r,), o que revela-se claramente
impossivel (do ponto de vista econdmico). Portanto, a economia deve ficar presa em um equilibrio
(Y,) com desemprego involuntario.

Figura 3.2: O Equilibrio com a Func¢éo Investimento Juros - Inelastica
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Uma observagdo que deve ser feita neste caso é que, em outros termos, o que implicitamente
se propdem ao admitir que a curva LM € infinitamente eléstica (armadilha da liquidez) e/ou que a

curva IS é juros-inelastica, é de que a inclinacdo da curva de demanda agregada é vertical no plano
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preco e quantidade®!. Neste caso, como mostrado na figura a seguir, ndo ha equilibrio possivel com
pleno emprego no modelo em que estas possibilidades s@o consideradas. Entretanto, o que deve ser
observado é que essa abordagem remete-se a discussdo sobre a existéncia (ou ndo) do ponto de
equilibrio com pleno emprego e ndo sobre a possibilidade de convergéncia a esse ponto. Como
mencionado anteriormente, a proposicdo de Keynes ao longo da TG, em especial no capitulo 19,
refere-se a possibilidade de convergéncia da economia ao ponto de equilibrio com pleno emprego,
de tal forma que essa analise, quando inserida no contexto desta obra, apresenta-se no minimo como
um elemento estranho.

Figura 3.3: A curva de demanda vertical e a impossibilidade de equilibrio com pleno
emprego
P A

AD AS (pleno - emprego)
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Os dois casos especiais mostrados em que € impossivel o equilibrio com pleno emprego
dependem criticamente, segundo Tobin (1943) e Patinkin (1948), do formato especifico assumido
pela funcdo consumo no modelo Keynesiano. Esta funcdo, conforme prevé o modelo, depende
exclusivamente do nivel de renda e da taxa de juros, sendo que uma especificacdo mais geral desta
deveria admitir a inclusdo dos encaixes monetarios reais como um dos seus argumentos. A
justificativa tedrica para isso é de que o consumo depende também da riqueza dos individuos. Mais
especificamente, a idéia é de que uma deflacdo de precos aumenta o valor real da oferta de moeda e
eleva o valor real da poupanca dos individuos. Neste caso, as pessoas “enriquecerdo”, de tal forma
que tendem a aumentar seus gastos em consumo. Este aumento de gastos, por sua vez, levard a um
aumento no nivel de produto e nivel de emprego. Neste caso, a inclusdo dos encaixes monetarios

reais na funcdo consumo busca representar este efeito®.

%1 Essa proposicéo pode ser povada a partir de um modelo Keynesiano sinplificado. No caso da armadilha pela liquidez,
quando m, — 0, tem-se JY/OP = 0. No caso de funcéo investimento juros ineléstica, quando I, — O, tem-se

oY/oP =0.

% Deve-se considerar que 0s encaixes monetarios, que s&o tidos como argumentos da fungdo consumo, incluem néo s6
aquela parte do estoque monetario que se constitui um débito liquido do governo para com a sociedade (outside money),
como também o dinheiro que é criado por intermédio dos bancos, através dos empréstimos que estes fazem ao setor
privado (inside money). A operacdo do efeito riqueza real, contudo, baseia-se exclusivamente na parte dos encaixes
monetarios que ndo tém como contrapartida nenhum passivo do setor privado (0 papel moeda em poder do publico), de
tal forma que uma deflacdo de precos, ao aumentar o valor real desses encaixes, atua favoravelmente sobre a propensédo
a consumir e, cosequentemente, sobre a demanda agregada. No caso dos empréstimos que os bancos fazem ao setor
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Em termos do modelo IS—LM , reescrevendo o sistema Keynesiano simples — com

precos e salarios flexiveis - e incorporando na funcdo consumo o “efeito riqueza real” como segue,

tem-se que:
y=co,MBy i C,>0;1 <0 (3.10)
M/P =L(r,Y) L, >0;L <0 (3.11)
Y =F(N) Fv>0; F, <0 (3.12)
W/P = F(N) (3.13)

Na equacdo (3.10), observa-se que uma reducédo do nivel geral de precos, ceteris paribus, ira
aumentar o valor real dos encaixes monetarios possuidos pelos individuos; levando-os a aumentar
0s seus gastos de consumo. Trata-se do conhecido efeito liquidez — real também conhecido como
efeito Pigou — Patinkin®®. Formalmente, este efeito pode ser observado diferenciando-se a equagéo

(3.10) e obtendo a inclinacdo da curva IS, como segue;
dY =cdY +¢, [;d(M + B)—(MP—J;B)dP}r I dr

Reescrevendo a equacéo tem-se que;

c,(M+B
dy :id(M + B)—Z(—j)dm'—fdr
oOP D D

onde: @ = (1-¢,)

A inclinacdo da curva IS é dada por;

oY I

s~ <’

A inclinacdo da IS é exatamente igual ao modelo keynesiano simples, ou seja, sem a
especificacdo da funcdo consumo como dependente da riqueza. A diferenga fundamental reside,
contudo, no fato de que a equacdo que representa a curva IS neste modelo é influenciada por
variagdes no nivel de precos®. Isso significa que quando o efeito Keynes opera e, portanto, desloca
a curva LM para a direita, ha um deslocamento subseqiente da curva IS - em decorréncia da

atuacdo do efeito riqueza real - também para a direita, 0 que pode levar a economia a posic¢éo de

privado, deve-se considerar que o ativo dos bancos e dos credores faz parte do passivo dos devedores. Se o valor
nominal deste for fixo, uma deflagdo de precos aumentara o valor real dos mesmos, tornando maior 0 peso deste para 0s
devedores. Considerando que a propensdo a consumir destes € maior que a dos credores, o efeito de uma deflagéo sera o
de diminuir a demanda agregada.

* Deve-se observar que este efeito viola a antiga dicotomia classica entre os setores real e monetério da economia ao
associar o nivel de produto as variagdes nos pregos.

* Em outros termos, a diferenca estaria na inclinacéo da curva de demanda agregada. Ou seja, a incluséo do efeito
riqueza real garante que a curva de demanda ndo é vertical no plano preco e quantidade, como ser4 demonstrado
posteriormente.
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pleno emprego®. Em outras palavras, & medida que se incorpora na fungdo consumo a riqueza real
dos individuos, o resultado do modelo Keynesiano de que a economia poderia ficar presa em um
equilibrio com desemprego no caso em que opera a armadilha pela liquidez e / ou quando a funcéo
demanda por investimentos é juros inelastica, torna-se invalido em um contexto em que 0s precos e
os salérios sao flexiveis. llustradamente, este resultado € mostrado como segue;

Figura 3.4: A economia na Armadilha Pela Liquidez e o efeito riqueza real
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A figura 3.4 mostra que, mesmo se a economia operar na situacdo da armadilha pela
liquidez, a flexibilidade de precos e salarios garante a convergéncia da economia a sua posicao de

pleno emprego. Observe que, a partir da situacdo inicial descrita pelo ponto E;, - em que a

economia opera com o produto abaixo de pleno no emprego e o mercado de trabalho é caracterizado
pelo desemprego involuntario — o excesso de oferta de trabalho pressionara no sentido de diminuir o
salario nominal. Uma queda no salario nominal, ao diminuir os custos das empresas, diminui
consequentemente o nivel de precos. A queda de precos agora tera efeitos sobre a curva IS,
deslocando-a para a direita. Esse deslocamento, — como conseqiéncia dos aumento dos gastos em
consumo, dado 0 aumento dos encaixes monetarios possuidos pelos individuos — determina que o

equilibrio alcancado pela economia seja o equilibrio de pleno emprego.

o __&(M+B)

% Observe que a derivada parcial é dada por;: — = — > 0
oP oOP
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Situacdo semelhante ocorre quando a demanda por investimentos € juro — ineléstica. Neste

caso, 0 deslocamento da IS para a direita leva a economia para o equilibrio de pleno emprego

representado na figura 3.5 pelo ponto E,. Observe que neste caso a taxa de juros de equilibrio ndo é
negativa.

Figura 3.5: O Equilibrio com a Funcéo Investimento Juro - Inelastica e o Efeito riqueza real
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Alternativamente, o que estes autores estdo propondo € que a partir da inclusdo do efeito
riqueza real na fungcdo consumo, a inclinacéo da curva de demanda agregada passa a ser negativa no
plano preco e quantidade®. Neste caso, além da existéncia do ponto de equilibrio com pleno
emprego, 0 que 0s autores buscam demonstrar é a convergéncia da economia para este ponto (figura
3.6). Ou seja, uma vez que a curva de demanda tenha inclinagdo negativa, o ponto de equilibrio sera
um ponto estavel, de tal forma que, mesmo que a economia se distancie dele em um determinado
momento do tempo em virtude de choques de demanda e oferta, existe forcas enddgenas que
engendram e garantem que a economia retornara a este ponto.

Em sintese, a inclusdo da riqueza real na funcdo consumo dos agentes garante, em teoria, a
convergéncia da economia a sua posi¢cdo de pleno emprego. Logo, em termos de estrutura analitica

pura, a inclusdo do efeito riqueza real garante o triunfo da teoria classica, sendo a teoria

% Essa conclusdo desconsidera os efeitos negativos que uma deflacdo de precos pode ter sobre a demanda agradada,
como argumentou Keynes no capitulo 19 da TG.
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Keynesiana, por sua vez, interpretada como um caso especial, em que a economia € caracterizada
pela rigidez de salarios. No entanto, ha de considerar que estudos empiricos, entre outros, como 0s
de Glahe (1973), Morgan (1978) e Stiglitz (1992), mostram que o efeito riqueza real é relativamente
fraco e que, portanto, a posigdo de pleno emprego sé seria alcangada em um periodo relativamente
longo de tempo justificando, desta forma, a intervencdo governamental®’. Pode-se dizer, portanto,
que a sintese neoclassica é formada pelo pensamento convencional de que para o longo prazo sao
completamente validos os resultados da teoria classica, enquanto que para 0 curto prazo o
comportamento da economia pode ser melhor descrito pelo modelo Keynesiano.

Figura 3.6: A curva de demanda negativamente inclinada e o equilibrio com pleno emprego
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3.4 - Instabilidade do Equilibrio com Pleno Emprego e Ineficacia do efeito
Pigou: O Modelo de Oreiro (1997)

No capitulo 19 da TG, Keynes apresenta uma série de possiveis efeitos de uma deflacdo de
precos e salarios sobre o sistema econdmico. Segundo o autor, esses efeitos poderiam tornar
instavel a posicdo de equilibro com pleno emprego, de forma que a flexibilidade de precos e
salarios pode ndo garantir o retorno da economia a este ponto caso a mesma tenha se afastado dele
por algum motivo. Esses efeitos podem ser assim sintetizados (Oreiro, 1997):

)} Haveria uma redistribuicdo de renda e salarios para os lucros, uma vez que a reducéo
dos precos seria menor do que a dos salarios. Supondo que a propensao a consumir a
partir dos lucros é menor do que a dos salarios, isso terd um efeito depressivo sobre a
demanda agregada. Esse efeito pode ser chamado de Keynes-Kalecki;

i) A deflacdo provocard uma reducdo da renda nominal, diminuindo a demanda

nominal de moeda para fins transacionais. Isso provocara uma reducdo da taxa de

% Segundo Stliglitz apud Snodon and Vane (2005, p. 122) “if prices were to fall by 10 per cent per year, them ceteris
paribus to ‘increase consumption by 25 per cent would take roughly 400 years’ and ‘it is hard to see even optimistic
view, the quantitative significance of the real balance effect for short run macroeconomic analyses”.
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juros o que, consequentemente, estimulara o investimento. Esse é o conhecido efeito
Keynes;

iii) A deflacdo pode aumentar o peso real das dividas, podendo provocar uma onda de
insolvéncias. Fora isso, um maior valor real para as dividas reduzira a propensao a
consumir dos devedores. Se esta for maior do que a propensdo a consumir dos
credores, segue-se que este efeito sera depressivo sobre a demanda agregada. Este é o
efeito Keynes-Fischer; e,

iv) Caso se espere que a reducdo dos saldrios nominais serd once-for-all, isto é,
relativamente aos salarios nominais no futuro, entdo isso ser4 favoravel ao
investimento, uma vez que, para um mesmo estado de expectativas de longo prazo, a
eficiéncia marginal do capital para os investimentos feitos hoje sera maior dos que 0s
investimentos realizados no futuro. Entretanto, se isso provocar uma expectativa de
novas deflagcdes, segue-se que se podera obter maior taxa de retorno para 0s
investimentos em capital fixo se 0os mesmos forem adiados. Nesse caso, a deflacéo é
prejudicial aos investimentos e a demanda agregada. Trata-se do efeito Keynes-
Mundell-Tobin.

Com base nesses efeitos, pode-se observar que a convergéncia a posicdo de equilibrio com
pleno emprego defendida pela sintese neoclassica é altamente contestavel; uma vez que, por
exemplo, se o efeito Kalecki for mais forte que o efeito Pigou — Patinkin (efeito riqueza real), a
economia assumird uma trajetdria que se afastara cada vez mais do equilibrio.

A seguir apresenta-se um modelo formal no qual o efeito Riqueza real é incapaz de levar a
economia de volta a posicdo de equilibrio com pleno emprego uma vez que a mesma tenha se
afastado deste ponto. Este modelo, apresentado por Oreiro (1997), mostra que se o efeito Keynes
Fischer for maior que o efeito riqueza real a economia tende a se afastar cada vez mais da posi¢éo

de equilibrio com pleno emprego contrariando, portanto, as conclusdes da sintese neoclassica.

Modelo Oreiro (1997)

O modelo proposto pelo autor busca, em sua analise, incluir o efeito Keynes-Fischer e o
Efeito Riqueza real, para determinar o comportamento do sistema econdmico a partir de uma
posicao fora da de pleno emprego. Para tanto, o autor inicia sua analise supondo que o mercado de
bens e o mercado de trabalho sdo caracterizados pelo excesso de oferta®. Nesse sentido,

considerando-se precos e salarios flexiveis, as seguintes equagdes devem se verificar;

oW /ot = s[N(W/P) - N] o >0 (3.14)

% Observe que, conforme demonstrado em Sargent (1987) (ver anexo A), esta condicdo néo viola a Lei de Walras.
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oP/ot = BIE(Y(NW/P));M/P;r—z;0) -Y(NW/P))] g >0 (3.15)
onde: N(W/P) ¢ a demanda de trabalho; N é a oferta de trabalho; Y(N(W/P)) é a oferta
agregada e E é o dispéndio agregado (E=C+1).

Na equacdo (3.14) os salarios nominais variam em funcdo do excesso de oferta/demanda de
trabalho, onde considera-se para simplificar a analise de estabilidade que a oferta de trabalho é
inelastica e igual a N . Na equacdo (3.15), supdem-se que o nivel de pre¢os se ajusta em funcdo do
excesso de oferta/demanda no mercado de bens. No entanto, como o mercado de trabalho apresenta
excesso de oferta, entdo o nivel de emprego é determinado com base na “regra do lado curto”, pela
demanda trabalho®. Sendo assim, a oferta agregada ser4 igual & producéo de bens resultante do
emprego N(W/P) trabalhadores. Ressalta-se ainda, conforme o autor, que na equacéo (3.15) opera
apenas o efeito riqueza real e que a taxa de juros (r —z ) € mantida como constante (Oreiro, 1997,
pag. 12).

A economia descrita pelas equacdes (3.14) e (3.15) estdo em steady state quando
oW /ot =oP/ot =0. Neste ponto, através das referidas equagBes, a posicdo de steady state
corresponde ao equilibrio com pleno emprego, em que, através da analise de estabilidade € possivel
demonstrar que 0 mesmo € um ponto de equilibrio estavel.

Para introduzir o efeito Keynes-Fischer na analise o autor considera uma economia na qual o
dispéndio agregado é determinado pela seguinte equacao:

E=E(Y(NW/P);M/P;D/P;r —x;0) 0E/0(D/P) <0 (3.16)

Na equacdo (3.16) o valor real das dividas dos agentes do setor privado é um dos
determinantes da demanda agregada, sendo que um aumento daquele valor fard& com que o
dispéndio agregado se reduza. A dindmica da economia em desequilibrio é descrita pelo seguinte
sistema de equagdes diferenciais;

oW/ot =c[NW/P)-N] o >0
oP/ét = BIE(Y(NW/P));M/P;D/P;r —z;@)-Y(NW/P))] B >0

Linearizando o sistema em torno de sua posicao de equilibrio e escrevendo o resultante em

forma matricial, temos:

¥ No modelo proposto pelo autor, a renda é determinada tanto pelo 16cus de equilibrio no mercado de trabalho, como
pelo lécus de equilibrio no mercado de bens. Neste caso, para eliminar essa sobre-determinacdo adota-se a chamada

regra do lado curto, segundo a qual o nivel de renda de equilibrio ser4 o menor valor entre 0 Y *, o nivel de renda
determinado pelo equilibrio no mercado de bens, e Yf , o nivel de renda determinado pelo mercado de trabalho.

Formalmente, Y =min {Y*,Yf}.
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oW /ét o N —oN

P/t BY N (E1-1) —pBYN(El-1)-p43(B2-B3) -

ondeElz{E >0E, = ok >0, E; = ok <0
oY oM/P oD/P

A equacdo caracteristica do sistema acima € dada por:

Z-2(c N +BYN(El-1) + B (E2-E3))-o N B(E2-E3) =0 3.17)

A equacdo (3.17) ird apresentar uma raiz positiva se a constante for negativa, ou seja, se:
oN S (E2-E3)>0 (3.18)
A condicdo suficiente para o atendimento de (3.18) é que E3 > E2, ou seja, que o efeito
Keynes Fischer seja mais forte que o efeito riqueza real. Em outras palavras, isto significa dizer que

o0 equilibrio é instavel e que a economia tende a se afastar cada vez mais deste ponto de equilibrio.

Figura 3.7: Simula¢6es do Modelo de Oreiro (1997)

A figura 3.7 apresenta a dindmica do modelo de Orerio (1997) para o caso em que o efeito
Fischer é superior ao efeito riqueza real. Neste caso, o ponto de equilibrio serd um ponto de
equilibrio instavel e as variaveis assumem trajetorias implosivas (tendendo a zero) e /ou explosivas
(tendendo a infinito) num periodo finito de tempo. A questdo a ser colocada é, até que ponto a
trajetdria descrita por esse modelo é plausivel? Ou seja, faz sentido o valor assumido por estas
variaveis? Neste caso, como 0s valores sdo extremos e como ndo ha evidéncia empirica que
justifique esse tipo de comportamento, pode-se concluir que este equilibrio € um ponto non - sence,
ou seja, sem sentido econémico.

O autor chama atencdo ainda para o fato de que o atendimento da condicdo (3.18)
corresponde a uma situagcdo em que a curva de demanda agregada torna-se positivamente inclinada
(figura 3.8) no plano <P, Y>. Formalmente, diferenciando E(.) =Y tem-se que;

Z_:) = {(E, +E,)/1-E,)}>0
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Figura 3.8: A inclinag&o positiva da curva de demanda.
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3.5 — Consideracodes Finais

Buscou-se apresentar ao longo deste capitulo os desdobramentos e as distintas interpretacfes
sobre a TG feitas por autores, tais como Hicks, Modigliani e Pigou, que culminaram no que ficou
conhecido pela literatura como sintese neocléssica. Segundo esta interpretacéo, a teoria proposta por
Keynes ndo passava de um caso particular da teoria econdmica classica.

Deve-se considerar que as interpretacdes da obra de Keynes feitas pelos autores da sintese
neoclassica podem ser divididas em duas diferentes formas: (i) a primeira, refere-se a interpretacao
de que Keynes so teria demonstrado a existéncia do ponto de equilibrio com desemprego
considerando precos e salarios flexiveis em situacGes em que a economia opera na armadilha pela
liquidez ou quando a fungéo investimento tende a ser juros-inelastica. Neste caso, a interpretacéo
aborda a questdo da existéncia de um ponto de equilibrio com desemprego involuntério; e, a
segunda refere-se a possibilidade de convergéncia ao ponto de equilibrio com pleno emprego.
Segundo esta interpretacdo, a partir da inclusdo do efeito riqueza real é possivel demonstrar que no
longo prazo, com precos e salarios flexiveis, existem forgcas enddgenas que engendram e garantem
gue a economia retornara a este ponto, caso ela tenha se afastado do mesmo.

Essas interpretacGes, em sintese, referem-se a inclinacdo da curva de demanda agregada no
plano preco e quantidade. De acordo com a primeira interpretacédo, o que Keynes teria demonstrado
é que, em situacbes em que a economia opera na armadilha pela liquidez ou quando a funcéo
investimento € juros-inelastica, a curva de demanda agregada é vertical no plano <P, Y> e, portanto,
torna-se impossivel demonstrar a existéncia de um equilibrio com pleno emprego. Neste caso, 0
equilibrio ocorre com subutilizacdo de recursos (desemprego involuntario). A segunda interpretacédo
mostra que mesmo nessa situacéo, se na analise for incluido o efeito riqueza real, entdo a curva de
demanda torna-se negativamente inclinada neste mesmo plano. Isso significa que o ponto de
equilibrio com pleno emprego existe e € um ponto estavel, de tal forma que a economia tende a

convergir para 0 mesmo no longo prazo.
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Entretanto, como mostrou-se na ultima secdo, se inseridos na analise 0s argumentos
propostos por Keynes no capitulo 19 da TG, tal como a formalizacao proposta por Oreiro (1997), os
resultados alcancados pela sintese neoclassica sdo altamente contestaveis. Conforme demonstra o
autor em sua formalizacdo, a convergéncia ao equilibrio com pleno emprego fica condicionada a
operagcdo do efeito riqueza real, mais especificamente, a preponderancia deste efeito sobre os
demais. Contudo, esta hipotese €, em si, altamente contestavel, uma vez que a deflacdo dos salarios
nominais gera efeitos recessivos na economia, 0s quais, se suficientemente forte, podem neutralizar
e até mesmo reverter este efeito.

Cabe observar, que a formalizacdo do modelo de Oreiro (1997) utilizou-se de relacdes
lineares para descrever o comportamento os efeitos de uma deflacdo de precos sobre a demanda
agregada. Neste caso, como foi possivel observar, a resolu¢do do modelo acabou por determinar um
ponto de equilibrio instavel. O problema deste tipo de abordagem é que esse tipo de dindmica
revela-se contra-factual, ou seja, ndo pode ser representativa do ambiente econdmico verdadeiro.
Nesse sentido, como sera apresentado no capitulo seguinte, é possivel resolver este problema (da

instabilidade) utilizando-se de relagdes nao lineares.
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DINAMICA NAO LINEAR E
MODELOS CICLO - LIMITE.

A dinamica contra-factual (instabilidade) resultante dos modelos lineares que buscaram
integrar na analise os efeitos de uma deflacdo de precos sobre a demanda agregada propostos por
Keynes ao longo do capitulo 19 da TG, impdem limitacdes ao entendimento e a aceitacdo do que
estava sendo sugerido pelo autor. Mais especificamente, nestes modelos tem sido impossivel
demonstrar a idéia de que ndo existem forcas enddgenas capazes de levar a economia de volta ao
ponto de equilibrio de pleno emprego caso ela tenha se afastado do mesmo, dado que os resultados
alcancados tém-se apresento como pontos de equilibrio instaveis. Sabe-se que em economia 0
pensamento convencional admite que qualquer teoria que leve a estes resultados deve ser
considerada como falsa.

Deve-se observar que essa dindmica contra-factual €, em grande parte, resultado da forma
como estes efeitos tem sido inseridos na analise, ou seja, geralmente a partir de sistemas lineares.
Nesse sentido, a representacdo dos mesmos a partir de relacdes néo lineares, além de captar mais
fielmente o comportamento desses efeitos, permite a resolugéo desse tipo de problema, uma vez que
é possivel encontrar solucbes em que essa instabilidade passe a ndo descrever trajetorias
explosiva/implosiva em intervalos finito de tempo. Neste caso, as trajetdrias tendem a ficar limitada
a um determinado conjunto de valores (bounded).

Como o modelo a que se propdem resolver neste trabalho utilizar-se-& desse tipo de relacdes
entre as variaveis, e, também, como espera-se que 0 mesmo descreva uma dinamica caracteristica
de um modelo ciclo limite, o objetivo deste capitulo é apresentar alguns elementos teoricos que
justificam o emprego da nédo-lineariedade em sistemas econdmicos, bem como, as caracteristicas
dessa classe de modelo, em especial, as que se referem as condi¢Oes necessérias para a sua
existéncia.

Para atender estes objetivos, o presente capitulo encontra-se dividido em trés secfes, além
desta introducdo e das consideracdes finais. A primeira secdo apresenta uma discussao sobre a
aplicacdo e as limitacdes da utilizacdo de sistemas lineares em economia; a segunda sec¢ao apresenta
alguns elementos teodricos que caracterizam os modelos ciclo-limite; e, na terceira secdo, apresenta-
se 0 modelo desenvolvido por Jarsulic (1989), que caracteriza-se por apresentar este tipo de

abordagem.
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4.1 As limitacOes dos sistemas lineares e a emergéncia da ndo-lineariedade

A utilizagdo de modelos que incluem relagdes dindmicas lineares para o estudo do sistema
econdmico encontra-se bastante difundida na literatura. Neste caso, um sistema linear pode ser
definido como um sistema que possui um equilibrio, que pode ser estavel ou instavel, e que para
quaisquer desvios desse equilibrio, segundo Blatt (1983, pag 149), o sistema satisfaz as seguintes
condigdes;

i) if a certain time-path of deviations from equilibrium is a solution to the dynamic
equations of the system, then this time-path can be scaled up or down by an arbitrary
constant factor; the resulting motion will then still be a solution of the equations of
motion;

i) if a certain time-path of deviations from equilibrium are separately solutions of
the equations of motion, then the time-path obtained by adding these two sets of
deviations together is also a solution of the equations of motion

Em outras palavras, o que o autor chama a atencéo é o fato de que sistemas lineares mantém
suas caracteristicas ao longo do tempo. Ou seja, se 0 sistema ¢é linear, entdo ndo importa se 0 ponto
inicial (de partida) do sistema encontra-se distante, préximo, ou muito proximo do seu ponto de
equilibrio, uma vez que o comportamento dele sera 0 mesmo para ambas as situac@es. A diferenca
fica restrita, neste caso, a um escalar constante.

O importante é destacar que se 0 comportamento do sistema é conhecido quando os desvios
em relacdo ao ponto de equilibrio séo pequenos, entdo pode-se mostrar precisamente como o ele vai
se comportar quando estes forem de maior amplitude. Por exemplo, em um sistema linear onde o
ponto de equilibrio é instavel, a tendéncia assumida por pequenos desvios é verdadeira também para
médios e para grandes. Isso significa que, independentemente do tamanho dos mesmos, o sistema
tende a “correr para o infinito”.

Deve-se considerar, contudo, que a definicdo de um sistema depende da natureza especifica
do mesmo. Neste sentido, a questdo que se coloca é saber se 0 sistema econdémico pode ser descrito
como sendo estritamente linear. Como busca-se demonstrar a seguir, 0 sistema econémico tende a
ser caracterizado por relagdes nao lineares.

Para demonstrar esta preposicdo, considera-se um sistema linear que possui um ponto
equilibrio instavel. Neste caso, matematicamente o valor assumido pelas variaveis tende ao um
valor extremo (mais ou menos infinito). Entretanto, considerando o sistema econdmico, esse
resultado ndo pode alcangado. Isso porque, o valor assumido pelas variaveis em consideracdo nao
podem ultrapassar certas restricdes; ou seja, para trajetdrias crescentes, por exemplo, os valores
assumidos devem respeitar certas limitagfes “naturais”, como a quantidade total de terras
disponiveis, a quantidade total de trabalho, a quantidade de insumos, entre outras. Em outras

palavras, para este caso as flutuacGes (ou o valor que estas variaveis assumem) ndo podem
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ultrapassar um determinado “teto”. O mesmo €é verdadeiro para o caso contrario, ou seja, flutuacGes
decrescentes tendem um minimo (piso), dado que é impossivel, por exemplo, produzir quantidades
negativas de bens, de insumos ou produzir com montantes negativos de terra.

Nesse sentido, o requerimento de que em uma economia todas as quantidades e todos 0s
precos devem ser ndo negativos leva, automaticamente e por conseqiéncia ldgica, a conclusdo de
ela ndo pode atender ao mesmo tempo estes requisitos e ser estritamente linear. Nas palavras de
Blatt (1983, pag. 151) “it may be one or the other, but not both”.

Mais especificamente, o sistema econdmico ndo pode ser caracterizado como linear porque
as variaveis econémicas ndo podem assumir valores extremos, ou seja, fora de determinado
intervalo. Entretanto, “matematicamente falando” se o sistema for instavel as variaveis tendem a
assumir valores cada vez maiores (ou menores) ndo ficando, portanto, definidas dentro de um
“piso” e de um “teto”.

A questdo que se coloca agora é porque entdo ao longo do tempo tem-se utilizado modelos
lineares como representativos do sistema econdmico*®? A primeira resposta a esta questo refere-se
a conveniéncia matematica deste tipo de formalizacdo. Ou seja, a grande vantagem de trabalhar com
sistemas lineares € que o modelo matematico é descrito por um sistema de equagOes diferenciais
(lineares) que séo de facil solugdo analitica. J& os modelos de sistemas ndo lineares sdo descrito por
equac0es diferenciais nao lineares, as quais sdo de dificil solucdo ou mesmo de solucdo impossivel.

A segunda explicacdo pode ser encontrada a medida que, em certas circunstancias, embora
saiba-se que a melhor formalizacdo de determinado ambiente é a ndo linear, a formalizacdo desta a
parir de relacBes lineares pode se apresentar como uma boa aproximacgdo. Estas circunstancias
ocorrem principalmente quando o ponto de equilibrio em sistemas lineares for estavel. Ou seja, se 0
sistema e localmente estavel e os desvios iniciais da condicao de equilibrio ndo sdo muito grandes, a
aproximacdo linear do sistema de equacgdes pode ser um tratamento inteiramente adequado.

Isso nédo significa dizer, conforme Blatt (1983), que modelos que resultam em equilibrios
instaveis devem ser considerados como falsos. Segundo o autor, a interpretacdo correta é de que, “if
a system shows local instability around the equilibrium path, then this system cannot be described
adequately by any linear approximation to the system equations” (1983, pag. 152). Ou seja, a teoria
linear que leva a instabilidade local pode ser aceitavel na vizinhanca do ponto de equilibrio e ndo
deve ser rejeitada sO porque apresenta este tipo de comportamento. Ao contrario, se a aproximagao
linear é instavel, a teoria deve ser corrigida e melhorada, de tal forma a captar os efeitos ndo

lineares existentes fora deste equilibrio.

0 A caracteristica fundamental deste tipo de formalizacdo é a idéia de que existe um ponto de equilibrio para o qual
converge o sistema. Essa caracteristica, considerada como o “principio organizador” das teorias econémicas até entéo,
pode ser evidenciada como nas abordagens de Equilibrio Geral de Walras, no Equilibrio Parcial de Marshall e 0 no
Modelo IS-LM de Hicks, dentre outras, que sdo importantes contribuicdes ao pensamento econémico contemporaneo
elaborado a partir da interpretacdo do sistema econdmico como um sistema linear.
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Neste ponto, segundo Gandolfo (1997), cabe fazer uma distin¢do sobre a analise ndo linear
puramente qualitativa e a andlise ndo linear especifica. Para o autor, na primeira analise
simplesmente se conhece a funcdo nédo linear genérica que esta relacionada com certas propriedades
qualitativas existentes, tal como o sinal das derivadas parciais de primeira ordem. Ou seja, por
exemplo, como supor que o consumo depende da renda nacional sendo, portanto, a derivada parcial
positiva e menor que um. No segundo tipo de analise, admite-se uma relacdo néo linear especifica.
Assim, neste caso ndo esta clara a teoria que justifica o porqué da ndo linearidade, e a escolha da
mesma passa a ser frequentemente feita por conveniéncia (muitas vezes satisfaz o requerimento de
certos teoremas que descrevem movimentos de interesse do pesquisador). Neste caso, essa
formalizacdo mostrar que certos movimentos sdo possiveis, ndo que o modelo é mais geral ou mais
realistico do que o correspondente linear.

Com base nessa diferenciagéo, deve-se enfatizar que o uso da néo linearidade no modelo a
ser desenvolvido neste trabalho e sua posterior analise tem como referéncia a primeira definic&o.
Ou seja, a ndo linearidade a ser empregada na constru¢do do modelo esta amplamente baseada em
implicacdes teoricas (serdo apresentado no capitulo seguinte) que justificam este tipo de
formalizagdo. Nesse sentido, a anélise que se pretende efetuar é puramente qualitativa. Entretanto,
isso ndo significa dizer que o modelo néo tenha que atender a determinadas especificacdes.

A fim de apresentar algumas destas especificacdes, a secdo que se segue € desenvolvida
nesse sentido. Mais especificamente, apresentam-se algumas propriedades e teoremas que

caracterizam e definem os modelos ciclo-limite.

4.2 Os Modelos caracterizados como ciclo-limite: uma primeira definicdo™

O modelo a que se propde desenvolver este trabalho caracteriza-se por ser um modelo ciclo-
limite. Neste caso “ciclo” significa movimentos repetidos indefinidamente, enquanto que, a idéia de
“limite”, ou de ciclo limite, esta associada ao fato de que o movimento descrito pelo sistema tende a
ser parecido independente da condicdo inicial que se estabeleca como “ponto de partida”.

Esta classe de modelo tem por caracteristica ser descrito por drbitas fechadas (Silveira, 1999;
Gonzélez Calvet, 1998). Mais especificamente, para que existam movimentos de carater ciclico é
necessério que um sistema descreva 6rbitas fechadas no plano de fases*. No entanto, esta trajetdria
pode ser caracterizada como estavel - tal que, para condicdes iniciais perto dele, a trajetéria de

estado tende a aproximar-se do ciclo — ou instavel, para o caso contrario. Em particular, do ponto de

*! Esta secdo apresenta alguns aspectos mais gerais sobre os modelos caracterizados como ciclo-limite. O objetivo é
apresentar 0s elementos essenciais ao entendimento desta classe de modelos, sem necessariamente recorrer a
demonstragdo formal dos argumentos apresentados. Estes serdo objeto da se¢éo seguinte.

*2 Plano de fases pode ser identificado como o grafico do fluxo de um sistema, ou seja, a imagem das trajetdrias no
espaco de fases com indicacéo da direcdo de movimento do ponto "representativo”. Orbita ou trajetria, neste caso, s&o
todas as possiveis curvas de solucdo pertencentes as coordenadas do plano.
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vista econémico, interessa 0s modelos com ciclos estaveis, onde as oscilacbes de amplitude e
freqiiéncia tendem a manterem-se constantes, mesmo na presenca de perturbacdes.

Formalmente, a definicdo de ciclo limite pode ser apresentada como:

Definicdo 1: Uma orbita fechada I" é um ciclo limite se existem dois pontos em X < R?,
um no interior de T" e outro no exterior, tal que os conjuntos limite-« e limite-w das semi-érbitas
passando por estes dois pontos sdo a Orbita fechada I" ( cf. Azariadis, pag. 136), ou ainda;

Definigdo 2: Um ponto (X,,X,) € X € um ponto limite-o da drbita »(x°) se existe uma
seqliéncia crescente t, tal que tIniir;g/}(tn,xo,oz) = (X,, X,). Analogamente, um ponto (x,,X,)e X €
um ponto limite-a. se existe uma sequiéncia decrescente t, tal que tIniLrolo¢(tn,x°,oz):(xl,xz),

(apresentada em Hale e Kogak - 1991, p. 183 - e Hirsch e Smale -1974, p. 198 -).

Ressalta-se, no entanto, que para que os ciclos existam € necessario que se cumpram algumas
propriedades dindmicas. A primeira delas estd associada ao fato de que os equilibrios devem ser
instaveis e a segunda, em complemento a primeira, diz que esta estabilidade deve ser contida dentro
de certos limites. Em outras palavras, o sistema deve ser globalmente estavel e os equilibrios
localmente instaveis. A figura a seguir busca ilustrar essa condi¢éo:

Figura 4.1: Diagrama de Ciclo Limite

A andlise de estabilidade, por sua vez, se realiza mediante uma aproximacao linear que s6 €
valida mediante certas condicdes e para regides proximas ao ponto de equilibrio. Esta aproximacéo
se realiza mediante uma expanséo de Taylor e é representada pela matriz jacobiana do sistema, uma
vez que cada elemento desta matriz expressa em separado qual é o efeito de uma mudanca
infinitesimal de cada varidvel sobre 0 movimento de si mesma e de cada uma das demais variaveis.
Dessa forma, basta conhecer as propriedades da matriz jacobiana calculada no ponto de equilibrio
para conhecer o comportamento dinamico qualitativo do sistema em torno deste equilibrio.

Matematicamente, Segundo Gandolfo (1996), as condi¢des de existéncia dos ciclos limite esta
associada a demonstracdo do teorema de Poincaré-Bendixon. A validade deste teorema exige ndo
apenas que o traco e o determinante da matriz jacobiana sejam positivos, mas tambeém que,

primeiramente, como condi¢do necessaria (embora ndo suficiente) que o trago da matriz jacobiana
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ndo seja constante na regido onde o ciclo esta situado (critério negativo de Bendixson)*®. Isso s6 ira
acontecer quando o sinal de um ou mais elementos dessa matriz puder ser alterado em fungdo do
valor assumido pelas varidveis enddgenas do modelo ao longo de suas trajetorias dindmicas. A
condicdo suficiente, por sua vez, requer que exista uma regido anular D (ou seja, um dominio finito
no plano de fases) que ndo contenha o equilibrio (mas o envolva) e para qual convirjam todas as
Orbitas.

Em outras palavras, uma das condi¢des necessarias para a existéncia de um ciclo limite é que
o0 ponto fixo localizado no interior de uma Orbita fechada seja instavel, mas ndo seja uma trajetoria
de sela (cf. Lorenz, 1994, p.94). Por outro lado, dado o carater auto-contido (limitado) da
instabilidade no caso de um ciclo limite, é necessario que o equilibrio seja globalmente estavel, isto
é, deve existir um conjunto fechado ¢ - que circunde o equilibrio sem o conter — tal que nos limites
desse conjunto todas as trajetorias se movam para o interior do mesmo (Ibid, p.94). Com base no
critério de Bendixson, essas condi¢cdes s6 poderdo ser atendidas no caso em que o traco da matriz
Jacobiana, associada ao sistema de equacdes diferenciais (2x2) que governa a dindmica da
economia, ndo for constante (cf. Azariadis, 1993). Sendo assim, a obtencdo de uma trajetdria ciclica
exige a incorporacdo de variaveis que tornem instavel (localmente) a posicao de equilibrio, mas de
uma forma com que essa instabilidade seja limitada, ndo dando origem a comportamentos
explosivos para as variaveis macroeconémicas (Oreiro, 2006a).

Nesse sentido, 0 que se segue é o enunciado dos teoremas anteriormente explicitados que
constituem condicdo necessaria e suficiente para a existéncia no sistema de um comportamento
dindmico caracterizado como ciclo — limite (uma analise mais formal serd apresentada na secdo
seguinte).

Os critérios que garantem que o sistema ndo pode exibir ciclos-limite podem ser assim

definidos:

a) Critério da negatividade para a existéncia de ciclos limite: Se o sistema ndo possui um ponto
singular (um ponto fixo), entdo ele ndo pode ter um ciclo limite. Esse critério da negatividade é
mais famoso como;

b) Critério da negatividade de Bendixson: Dado o sistema formado pelas seguintes equagdes:
d d
(0D T =AY  (02) =, (%Y,)

se a expressdo (b.3) d¢, /oy, +0¢,/dy, ndo mudar de sinal na regido D no plano de fases, entdo

ndo existem trajetorias fechadas em D .

*% Nas palavras de Gandolfo (1997, pag. 438): “Hence the trace must change its sign in the region where the limit cycles
lies”.
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Observe que a expressao (b.3) é simplesmente o traco da matriz jacobiana do sistema. Nesse
sentido, este passa a exercer um importante papel no critério para a obtencdo de ciclos-limites. Para
explicar este ponto, segue o seguinte raciocinio: inicialmente, sabe-se que para obter-se movimentos
periddicos € necessario que o sistema possua raizes complexas. Sabe-se também, que se o traco da
matriz jacobiana for zero, o ponto singular do sistema é um centro que, por sua vez, € uma trajetoria
fechada. Entretanto, se o objetivo é obter um ciclo limite, € necessario que as espirais convirjam
para a Orbita. Para tanto, € necessario que as espirais internas divirjam do ponto singular, o que
requer que o trago da matriz seja negativo. Por outro lado, as espirais externas devem convergir para
a Orbita e, portanto, o traco deve ser positivo. Logo, para que exista um ciclo-limite, o traco da
matriz deve mudar de sinal na regido do ciclo.
A condicdo suficiente para que exista um ciclo limite é dado pelo seguinte teorema:

c) Teorema de Poincaré - Bendixson: pode ser descrito da seguinte maneira: existe um conjunto

invariante, compacto, conectado e ndo vazio, onde esta contido o equilibrio A (instavel) e nenhum
outro equilibrio estavel (apresentado em Gonzalez Calvet; 1999, e Azariadis; 1993, pag. 137). Ou
ainda, segundo Gandolfo (1997; pag 438):

Let D indicate the finite domain in the phase plane, contained between two closed
curves C, e C,. Then, se (1) in D and on C, e C, no singular points exist, and (2)

the integral curves passing through the points of C, e C, penetrate in D all for t
increasing ot for t decreasing, then D contains at least one limit cycle.

Em sintese, destacam-se 0s seguintes pontos relevantes sobre os ciclos-limites:

1) Ciclos limite sdo movimentos periddicos de tal forma que o sistema deve envolver
raizes complexas;

i) Para um ciclo ser estavel, as trajetérias que partem do interior do mesmo devem
divergir do ponto singular. 1sso ocorre se o0 traco da matriz jacobiana do sistema for
positivo. Além disso, as trajetdrias que partem do exterior do ciclo devem convergir
para a Orbita fechada, o que requer que o tragco da matriz seja positivo;

iii) O ponto (ii) mostra que, para que exista um ciclo limite estavel, o traco da matriz
mude de sinal na regido em que o ciclo ocorre;

iv) O teorema de Poincaré-Bendixson somente é valido no espaco bidimensional; Os
ciclos limite contidos em D devem se alterar como estavel e instavel. No entanto, se
existir um unico ciclo limite este é necessariamente estavel (Gandolfo; 1997, pag.
438).

V) O movimento final do ciclo-limite ndo depende de como o sistema parte inicialmente.
Alids, esse mesmo resultado é aproximado para um grande nimero de diferentes

condicdes;
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vi) O movimento mantém-se propriamente intacto, mas ndo ¢ um equilibrio estavel. E um
movimento estavel, mas ndo um ponto estavel;

vii) O movimento é fixo em escala, a qual tem que ser consistente com as equacdes de

movimento do sistema; (Blatt; 1983, pag. 155).

Matematicamente, a demonstracdo dos modelos caracterizados como ciclo limite esta
associado a algumas definicbes e demonstraces (teoremas) que estabelecem as condigdes
necessarias para que a trajetoria dindmica do mesmo seja assim caracterizada. A secao que se segue

busca apresentar sucintamente esta teoria.

4.3 Os Modelos Caracterizados como Ciclo-Limite: implicacdes matematicas™

Antes de apresentar especificamente os modelos caracterizados como ciclo limite, faz-se
necessario apresentar-se uma breve revisao de alguns conceitos e resultados basicos sobre sistemas
dindmicos. Mais especificamente, busca-se apresentar alguns conceitos e definicdes necessarias ao
entendimento do que esta sendo proposto.

Nesse sentido, esta se¢do encontra-se dividida em trés partes. Na primeira delas, caracteriza-
se um modelo dindmico e as possiveis solucdes deste sistema no que se refere a estabilidade do
ponto de equilibrio. Em seguida, considerando que os sistemas ndo lineares sdo de dificil solucéo
analitica, apresenta-se a andlise de estabilidade feita a partir de uma expansdo de Taylor (de
primeira ordem). Neste caso, buscard se demonstrar que esta abordagem somente é valida se
algumas restricbes forem atendidas. Por fim, apresentam-se as formaliza¢cbes matemaéticas que

garantem a existéncia dos ciclos limite.

4.3.1 Nogdes preliminares

Para se estudar a evolucdo de um sistema econdmico no decorrer do tempo, deve-se escolher
certas variaveis que sejam consideradas relevantes na caracterizagdo do estado deste sistema. Além
disso, é necessario determinar os componentes fundamentais do mecanismo que governa a evolucao
do mesmo.

Simplificadamente, para efetuar-se a analise considera-se que um sistema econdmico possa
ser descrito por duas variaveis e que estas sejam mensuraveis, continuas e assumam valores reais.
Estas variaveis sdo denominadas variaveis de estado. Neste caso, o estado de um sistema

econdémico num determinado ponto do tempo pode ser descrito pelo seguinte vetor de estado:

x()
[xz (t)} “h

* Sec#o baseada principalmente em Silveira (1999) e Azariadis (1993).
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O conjunto de todos os vetores de estado que o sistema pode assumir é denominado espago
de estados, denotado por X. Dado que as variaveis de estado assumem somente valores reais, entdo
X < R%.

Segundo Silveira (1999), a evolucdo do sistema econémico é dada por uma funcédo de
transicao de estado (ou fluxo do sistema) ¢: X x J x RP? — X . Esta funcdo especifica um vetor de
estado para um dado tempo teJc®, wuma dada condicdo inicial
x® = (x2,x3) =[x, (t,), X, (t,)] € X e um dado vetor de parametros® « e R".

A partir dessa caracterizacdo, € possivel definir um sistema dindmico bidimensional

parametrizado, tal como segue:

Definicdo 4.1: Um sistema dinamico bidimensional parametrizado em R" é um par (x,q>) onde

D:X xD: X xR xR? — X éaregra que descreve o estado corrente da funcéo no
tempo, a posic¢do inicial e os parametros; e o0 espaco de estado X é um subconjunto

de R" que contém todos os possiveis estados do sistema (cf. Azariadis, 1993, pag
06).

Na maioria das aplica¢fes, dado que a funcédo de transi¢do de estado ndo é conhecida, o que
se tem disponivel é um sistema de EDQO's que definem implicitamente esta a funcdo. Neste caso,
considerando um sistema de EDQO's bidimensional, tem-se que:

Ga(X X1 % Ky X Xy K, XV )

=0
(4.2)
Gz(xl,xz;Xl,>'<'l...,x{m),XZ,XZ...,xén);t;a) -0

onde % =dx /dt,% =d?x /dt*> ex” =d'x /dt’ comi=12¢e j=m,n.

Observe que o sistema dindmico definido implicitamente por (4.2) apresenta o tempo como
argumento separado nas EDO's e, portanto, é definido como um sistema ndo autdbnomo (Shone,
2002).

Reescrevendo o sistema (4.2) na forma explicita;

x(™ = gl(xl,xz;xl,Xl,...,xfm‘l),xz,Xz,...,xg”);t;a)

(n) R m v v (n-1) . 4. (4.3)

Xy = gz(xl,xz,xl,xl,...,xl Xy Xy ooy X5 ,t,a)

A sequir, a partir de (4.3), trabalha-se com um sistema de EDO's autdnomas bidimensionais

de primeira ordem*®, o qual pode ser escrito como:

** Segundo o autor, este conjunto de parametros sintetiza as caracteristicas estruturais (que permanecem fixas durante o
periodo de analise) do sistema e/ou representa variaveis de politica econdmica.

* Um sistema dinamico é de primeira ordem se as EDO's que o formam s&o de primeira ordem, ou seja, em cada EDO a
derivada de mais alta ordem é a derivada primeira. O estudo dos sistemas autbnomos de primeira ordem nao é tdo
restritivo quanto parece a primeira vista, uma vez que EDQO's de ordem maior podem também ser reduzidas a um
sistema de primeira ordem.
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ou x=fXa) (4.4)

. [ x f, (X, X ;a)}
onde:x=|.tle f(Xa)=| ;1" 2 .
[Xz} () [fz(xl’XZ’a)
Adicionando uma condicio inicial x° ao sistema descrito por (4.4) e resolvendo-o, deve-se

achar uma fungdo ¢:J — X que satisfaca, juntamente, o sistema e a condicéo inicial, para um dado

vetor de pardmetros «. Esta solugdo é denominada solucdo definida ou trajetdria do sistema.

Formalmente:

Definicdo 4.2: A solugdo definida de (4.4) é uma funcdo diferenciavel ¢:J — X definida em
algum intervalo Jc R tal que para todo teld, t,elJ e x°eX:

TN ¢;1(t) _ fl(xl’XZ;a) — ¢1(t0) — Xf i
¢(t):|:¢.2(t)}_|:f2(xl’xz;a):| e 4(ty) :[4152('[0)}_ X0 ((cf. Hirsch e Smale, 1974)

apud Silveira (1999, pag. 28))

A existéncia e unicidade da solucdo encontrada, quando se estabelece uma condigéo inicial
ao sistema descrito por (4.4), é garantida supondo que f €C*', ou seja, que as fungdes f, e f,
sejam continuas e possuam derivadas de primeira ordem continuas®’. Segue da propriedade de

unicidade que, se uma solucéo definida de (4.4) passa num ponto qualquer x° € X , nenhuma outra
trajetdria pertencente ao fluxo deste sistema pode passar neste ponto. Logo, se um ponto pertence a
uma trajetoria ele ndo pertence a qualquer outra trajetoria do sistema e, consequentemente, as
solucdes definidas de um sistema nunca se cruzam (Silveira, 1999).

Nesse sentido, a solucdo encontrada para o sistema (4.4) sera uma solucdo estacionaria se o
sistema permanecer neste estado desde que ndo seja perturbado por forcas exdgenas. Mais
especificamente, o ponto estacionario pode ser definido como*®:

Definicdo 4.3: (x,,X,) € um ponto de equilibrio (ponto fixo ou ponto estacionario) do sistema
(4.4)se f,(x,%) = f,(x,x)=0.

Por fim, deve-se conhecer a rea¢do de um sistema quando este é deslocado de sua posi¢do de
equilibrio. Ou seja, qual € o comportamento assumido pela trajetéria do sistema dindmico ao longo
do tempo apds este ser sofrido algum tipo de perturbacdo. Para tanto, deve-se efetuar a analise de

estabilidade de um estado estacionario (ponto de equilibrio).

" A prova detalhada desta assercdo pode ser encontrada em Hirsch e Smale (1974, cap. 8).
8 As definicdes que se seguem no final desta secdo sdo encontradas em Azariadis (1993, pag. 11 e 12)
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Segundo Azariadis (1993, pag. 12), um ponto de equilibrio (x,,x,) é estavel quando
trajetorias que iniciam na sua vizinhanga permanecem proximas a este; sendo instavel em caso
contrario. Além disso, deve-se considerar que quando as trajetorias ndo s6 permanecem préximas,
mas também tendem ao ponto de equilibrio, este passa a ser é classificado como assintoticamente

estavel. As definicdes precisas sdo dadas a seguir:

Definigdo 4.4: (x;,x,) € um ponto de equilibrio estavel (neutralmente estavel) do sistema (4.4) se
para qualquer &> 0 existe um &> 0 tal que Hqﬁ(to,xo,a) —(xf,xﬁ)” < & implica que

H¢(t,xo,a)—(xf,x;)u < ¢ paratodo t>t,.

Definigdo 4.5: (x;,X,) é um ponto de equilibrio instavel do sistema (4.4) se ndo € estavel.

Definicdo 4.6: (x;,x,) é um ponto de equilibrio assintoticamente estavel do sistema (4.4) se é
estavel e existe um oJ6>0 tal que H¢(to,x°,a)—(xf,x2°)u< S implica que

tIiquﬁ(t,xo,a)—(xf,x;) =0.

Deve-se considerar ainda, que o sistema (4.4) pode ser classificado como linear ou nédo
linear. Neste caso, se as fungbes f, e f, s&o lineares nas variaveis de estado x, e X,, entdo o
sistema € definido como linear. Se esta condigdo ndo é satisfeita, o sistema é chamado de néo-
linear.

O interesse deste trabalho recai sobre os sistemas dinamicos nao lineares, que sdo onde se
origina as trajetorias que caracterizam os modelos classificados como modelos ciclo limite.
Destaca-se que, ao contrario dos modelos lineares para 0s quais ja existe uma teoria amplamente
difundida capaz de mapear e estudar o comportamento dos sistemas de EDO's, estes modelos sdo de
dificil resolucdo (solucdo analitica) ou mesmo de solucdo impossivel. Neste caso, a fim de
contornar estas dificuldades, as andlises efetuadas sobre estes sistemas recorrem a técnica da
linearizacdo. Mais especificamente, lineariza-se o sistema de EDO's em torno de sua posi¢do de
equilibrio, uma vez que os resultados do modelo linear neste caso sdo conhecidos.

4.3.2 Andlise de estabilidade em Sistemas dinamicos ndo-lineares

Considerando o sistema descrito por (4.4), suponha que exista um ponto de equilibrio
(X;,%,) . Uma aproximagao linear em torno deste ponto é obtida por uma expansdo de primeira

ordem da série de Taylor, tal como segue:
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d -~ o ey A(X,X5) o o’f(xl,x)

E(Xl_xl)_ fl(xlixz) d(l ( 1 ) d(z ( 2 )

d &, (%, %) &, (%, %) “9)
a(xz_xz): fz(xlyxz) Ofxl ( 17 ) 0,3(2 ( 2 = )

Tem-se que d(x —x )/dt =% com i=212. Pela definicdo (4.1) f (x,%)=f,(x,%,)=0.

Definindo-se d(i f.(x,%;) = f;;(x{,%;) com i, j=12 chega-se a:
j

[x'leMxI,x;) fu(xf,x;)}{xl—xz} @6
X, f21(X11X2) f22(Xl,X2) X, =%,

O sistema (4.6) € denominado sucintamente de linearizacdo do sistema (4.4). A matriz de
derivadas parciais avaliadas num ponto de equilibrio sera chamada matriz jacobiana da

linearizag&o, denotada por Df (X").
Nesse sentido, um ponto de equilibrio hiperbdlico de (4.4) é definido a partir da matriz

jacobiana da linearizacéo, a saber®

Definigdo 4.7: (x;,X,) é um ponto de equilibrio hiperbdlico (ou n&o-degenerado) do sistema (4.4)
se para os autovalores A, e 1, de Df (x")tem-se que Re(4,) #0 e Re(4,) #0. Um
ponto de equilibrio € né&o-hiperbodlico (eliptico ou degenerado) se Re(4,)=0 ou
Re(1,) =0,

Neste caso, deve-se fazer uma observacdo quando ao uso da técnica da linearizacdo. Esta
deve ser usada tdo somente quando os sistemas (4.4) e (4.5) possuem dindmicas com propriedades
qualitativas semelhantes, ou seja, quando existe uma equivaléncia topolégica (equivaléncia de

fluxos) entre eles. Formalmente;

Definicdo 4.8: Suponha que em (4.4) f €C*. Seja X = g(x) um sistema de EDO's bidimensional

definido em um conjunto aberto U — R*com g € C'. Este sistema e 0 sistema (4.4)

sdo topologicamente equivalentes se existe um homeomorfismo h: X —-U que

* Definigdo encontrada em Hale e Kogak (1991, p. 301) e Hirsch e Smale (1974, p. 187).

* Em outras palavras, quando um dos autovalores da equacio caracteristica tem a parte real (denotada por Re) nula,
tem-se um caso degenerado. Neste caso o ponto de equilibrio € denominado eliptico e em caso contrario hiperbolico.
Observe que, a ndo-hiperbolicidade de um ponto de equilibrio esta relacionada a presenca de bifurcacfes. Estas podem
ser entendidas como mudangas na quantidade de pontos de equilibrio e/ou mudancas nas caracteristicas qualitativas do
diagrama de fases de um sistema quando ocorre uma perturbacdo em pelo menos um parametro deste.
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mapeia Orbitas de f em érbitas de g preservando o sentido da dire¢do no tempo, ou
seja, suas orientacdes (cf. Hale e Kocak (1991) e Hirsch e Smale (1974)).

O teorema a seguir estabelece a condicdo na qual esta equivaléncia ocorre:

Teorema 4.1: (Hartman-Grobman) Suponha que o sistema (4.4) tem um ponto de equilibrio
(x,,%,) hiperbélico. Entdo, na vizinhanga v ((x,x),)) de (X,,X;) 0 sistema (4.4) é
topologicamente equivalente a sua linearizagdo dada por (4.5).

Prova: Enunciado sem prova em Azariadis (1993, p. 59) teorema 6.1 e Hale e Kocgak (1991,
p. 301) teorema 9.35.

4.3.3 Trajetorias periodicas e Orbitas fechadas: os modelos ciclo limite

As trajetorias (solucbes definidas) sdo denominadas periddicas quando o sistema passa pelo

mesmo estado em intervalos de tempo regulares, ou seja>:

Definicdo 4.9: Uma trajetoria ¢(t,x°, a) de (4.4) é periddica se ¢(t,x°,a) ndo é constante (isto &,
ndo € uma trajetoria periddica trivial) e existe um T>0 tal que
pt+T,x% a)=¢(t,x°, ) para todo teJcR. O menor T>0 tal que

p(t+T,x°% ) = p(t,x°, ) para todo t €eJ =R chama-se o periodo da trajetdria

#(t,x°, ).

A imagem da funcio ¢(t,x°, ), ou seja, o desenho tracado pela trajetdria no plano de fases
é denominada Orbita que passa pelo ponto x°. Por sua vez, o desenho tracado pela trajetoria
#(t,x°, ) no plano de fases quando o tempo flui no sentido crescente a partir de um dado t, ¢

chamado semi-6rbita positiva; formalmente®:

Definic&o 4.10: Uma Orbita passando pelo ponto x° é o conjunto 7(x°) = {#(t,x°,a):t € J < R}.
Uma semi-Orbita positiva (ou Orbita positiva) passando por x° é o conjunto
7T (x%) ={pt,x% a)telcRet>t,}.

Quando uma trajetdria desenha uma curva fechada simples no plano de fases da-se um nome

especial a esta Orbita, a saber, Orbita fechada ou ciclo, mais precisamente:

>! Definicdo: Se M e N so espagos métricos uma fungio : M — N é chamada um homeomorfismo se, e somente

se, € bijetora e y e sua inversa l//’l sdo continuas (apresentada em Silveira, 1999, pag. 36).

*2 Definicao encontrada em Azariadis (1993, p. 136) e Hale e Kogak (1991, p. 179).
>3 Definicao fundamentada em Hale e Kogak (1991, p. 178).
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Definicdo 4.11: Quando a orbita »(x°) ={#(t,x°,a):t €J = R} é homeomorfa a um circulo
unitario S* = {(x,,X,) e R*/x? + x? = 1} do plano euclidiano esta ¢ chamada 6rbita

fechada (ciclo), ou seja, uma érbita fechada é uma curva fechada simples ou curva de
Jordan.

O seguinte lema fornece uma conexdo importante entre trajetdrias periddicas e Orbitas

fechadas em sistemas dinamicos autbnomos:

Lema 2.1: Uma Orbita periddica do sistema (4.4) corresponde a uma 6rbita fechada no plano de
fases e uma orbita fechada corresponde a uma trajetoria periodica.
Prova: Verhulst (1996, p. 14) apud Silveira (1999, pag 40).

Um ciclo limite de (4.4) é um tipo especial de trajetoria periddica, a saber, aquela que gera
uma Orbita fechada no plano de fases para onde converge o fluxo (conjunto de solucGes definidas)
de (4.4). Com a definicdo (4.5) o termo ciclo ja esta precisamente definido, resta agora tornar
preciso o termo limite, o qual obviamente esta diretamente relacionado a idéia de convergéncia. A

definico de ciclo limite pode ser construida a partir das seguintes definicées>*:

Definigdo 4.12: Um ponto (x,,X,) € X é um ponto limite-w da oOrbita y(x°) se existe uma
sequiéncia crescente t, tal que tIim Bt x°, a) = (x,,X,) . Analogamente, um ponto
(X,,X,) € X é um ponto limite-ar se existe uma sequéncia decrescente t, tal que

t|LrI]m¢(tn,X0,0{) = (X1, %,) .

Defini¢do 4.13: O conjunto de todos os pontos limite-@ (pontos limite-«) é denominado conjunto
limite-w @ (x°) (conjunto limite-az (x°)) de »(x°). O termo conjunto limite sera
utilizado tanto para w(x°) como para a(x°).

Segundo Silveira (1999), o exemplo mais simples de um conjunto limite € um ponto de
equilibrio assintoticamente estavel. Logo, um ciclo limite também é um conjunto limite, mais

precisamente®®:

Defini¢do 4.14: Um ciclo limite de (4.4) é uma Orbita fechada I tal que I' = w(x°) ou T’ < a(x°)

para algum x° ¢T". No primeiro caso I" é chamada um ciclo limite-@ e no segundo
um ciclo limite-ea.

** Definicdo encontrada em Azariadis (1993, p. 104), Hale e Kogak (1991, p. 183) e Hirsch e Smale (1974, p. 198).
*® Definicdo encontrada em Hirsch e Smale (1974, p. 250).
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Um ciclo limite é, portanto, uma drbita fechada no plano de fases que € um conjunto limite.

Uma forma alternativa de definir um ciclo limite, é dada por:

Definicdo 4.15: Uma orbita fechada I' de (4.4) é um ciclo limite se existem dois pontos em
X < R?, um no interior de T e outro no exterior, tal que os conjuntos limite-c e

limite- w das semi-Orbitas passando por estes dois pontos sdo a Orbita fechada I".

Conforme mencionado anteriormente, a resolucdo de sistemas lineares e demonstragéo de
existéncia de um ciclo limite sdo tarefas que podem revelar-se bastante complicadas e até mesmo
impossiveis de serem realizadas. Felizmente, existem teoremas que estabelecem critérios para a
avaliacdo da existéncia de ciclos limites em sistemas de EDQO's autbnomos bidimensionais sem a
necessidade de se ter solugcdes explicitas destes. O pilar deste conjunto de teoremas € o chamado
Teorema de Poincaré-Bendixson. Além disso, o desenvolvimento de programas computacionais
tem permitido inserir-se na analise este tipo de formalizagdo, uma vez que através deles a obtencéo
de plano de fases (vetor de forca) auxilia na identificagdo deste tipo de modelagem.

Contudo, antes de enunciar o Teorema de Poincaré-Bendixson, € esclarecedor enunciar um

outro teorema que mostra 0s possiveis conjuntos limites do sistema (4.4), tal como segue:

Teorema 2.2. Suponha que o sistema (4.4) tenha um numero finito de pontos de equilibrio. Se
7(x°) é limitada, entdo uma das seguintes alternativas é verdadeira: (i) o(x°) é um
tnico ponto de equilibrio x™ asintoticamente estavel; (ii) @(x°) é uma orbita fechada T
e 7 (X)) =w(x’) =T ou y*(x°) espirala em direcio a I quando t — oo ; (iii) @(x°)
consiste de pontos de equilibrio e érbitas cujos conjuntos limite-« e limite-@ sdo pontos
de equilibrio.

Prova: Enunciado sem prova em Azariadis (1993, p. 137) teorema A.16 e Hale e Kogak (1991, p.
366) teorema 12.1.

Conforme destacou Silveira (1999), o Teorema Poincaré-Bendixson que estabelece
condicdes suficientes para a existéncia de um ciclo limite no sistema (4.4), é um resultado natural
derivado do teorema 2.1. Se uma Orbita limitada tem um conjunto limite que ndo possui qualquer
ponto de equilibrio, entdo os casos (i) e (iii) sdo descartados. Logo, o conjunto limite da referida

Orbita é um ciclo limite. Este teorema pode ser enunciado como segue:
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Teorema 2.3: (Teorema Poincaré-Bendixson) Suponha que em (4.4) f C". Se o conjunto limite
o(x") de (4.4) é limitado, fechado, ndo-vazio e ndo contém qualquer ponto de
equilibrio, entdo w(x°) é uma orbita fechada.

Prova: Hirsch e Smale (1974, p. 248), teorema ndo numerado. Enunciado sem prova em
Azariadis (1993, p. 137) teorema A.16 e Hale e Kogak (1991, p. 367) teorema 12.5.

Neste caso, se 0 sistema satisfizer este teorema, garante-se que 0 mesmo exibe um ciclo
limite. Observe, contudo, que isso ndo garante a unicidade do ciclo, ou seja, a satisfacdo do teorema
nédo estabelece que o modelo tenha apenas um ciclo limite, sendo possivel a existéncia de varios
ciclos em um mesmo sistema.

A seguir, apresenta-se uma aplicacdo deste tipo de formalizacdo em teoria econdmica. Mais
especificamente, apresenta-se um modelo que caracteriza-se por ter uma dindmica definida pela

abordagem anterior.

4.3 Uma aplicacdo Econémica: O modelo de Jacsulik (1989)

Este modelo é estruturado tendo em vista incluir na analise a influéncia da moeda e do
crédito — considerados enddgenos - na acumulacdo. Mais especificamente, busca-se mostrar que a
interacdo entre a acumulacdo de capital e acumulacdo financeira é capaz de gerar crescimento
ciclico. Para tanto, o autor efetua a sua andlise a partir de um modelo com economia fechada. A
formalizacdo e as hipdteses do modelo sdo as que se seguem.

Inicialmente, considerando Y como o valor da renda e K como o valor real do estoque de
capital, € possivel definir a seguinte relacdo (multiplicador Kaleckiano);

Y=mgK (4.7)

onde g é a taxa de acumulacdo, e m =

' onde w € a participacdo do salario na renda,
- W

considerado neste modelo, por hipétese, como constante. Além disso, 0 autor assume que a taxa de

acumulacio deve ser igual & taxa de lucro®®.

Ao fazer uso da equacédo (4.7) o autor chama a atencdo para alguns determinantes de g.

Neste ponto, o autor baseia-se nas idéias de Kalecki (1971). Segundo este, existe basicamente duas
limitagOes para a acumulacdo de capital: i) o valor do capital existente nas firmas; e, ii) a existéncia
de riscos crescentes. O valor do capital limita a acumulagdo porque o financiamento interno

depende das garantias que sdo apresentadas pelas firmas, neste caso, os (valor) ativos de capital,

% Segundo o autor, enquanto ignora-se 0 comportamento da participagdo da renda sobre o ciclo, esta simplificagdo
permite que no modelo se isole as contribui¢cdes dos fatores financeiros. Observe, contudo, que implicitamente o que o
autor propde é de a propensdo a poupar a partir dos lucros € igual a unidade. Como sera visto na seqliéncia do texto, isso
surge em conseqiiéncia das dificuldades encontradas pelas empresas para financiar a acumulacao de capital.
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estabelecendo, portanto, os limites para os empréstimos. Por outro lado, a acumulagdo também é
limitada pela existéncia de riscos de que a expansdo da capacidade em relacdo ao capital existente,
possa ser ndo lucrativa, ou mesmos causar perdas. Se a parcela de empréstimos — que financiou esta
ampliacdo da capacidade - for significativa, falhas no investimento podem levar as firmas a
faléncia. Nesse sentido, a existéncia de ambos os fatores faz com que os lucros correntes sejam um
determinante importante na possibilidade de acumulacao.

Buscando incorporar 0s argumentos anteriormente apresentados na andlise, o autor define
uma taxa de acumulacgdo desejada, dada por;

g’ =a+b'g—cr (4.8)
onde: g° ¢ ataxa de acumulacio desejada; r a taxa de juros; e, a, b* e ¢ sdo constantes positivas.
O valor positivo de a reflete um periodo “normal” da economia capitalista, onde no longo prazo a
perspectivas de lucros sdo suficientemente seguras que, mesmo que a taxa corrente de lucros
diminua e a taxa de juros cresca, havera o desejo de expandir o estoque de bens de capital. O termo
g, por sua vez, representa a influéncia da lucratividade. Neste caso, como a participacdo dos lucros
na renda é constante, admite-se que 0 mesmo deva ser igual a taxa de crescimento.

Logo, variagbes em g podem ser representadas pela seguinte estrutura de ajustamento

parcial;

é/g =n(g’-g)  onde n éuma constante positiva. (4.9)

Dado o valor de b* >1, e assumindo que n =1, é possivel reescrever a equacao (4.9) como

segue:

g.]=g(a+bg—cr) onde b=b"-1>0 (4.10)
Entretanto, o autor chama a atencdo para o fato de que a equacdo (4.10) ser uma
representacdo inadequada dos determinantes de g, pois a mesma implica que qualquer taxa de
acumulacdo é possivel. Para tanto, o autor leva em consideracdo a capacidade limitada das firmas, e

inclui um termo negativo g° na equacio, a fim de incluir este argumento, de tal forma a obter;

é=g(a+bg—cr—dgz) (4.11)

gue garante um limite superior a taxa de acumulacdo, ou seja, existe um valor maximo para g tal

que g > 0. Observe que, quando g assume valores superiores ao valor maximo, g passa a assumir
valores negativos.

Por fim, o setor financeiro é adicionado ao modelo. Este setor é composto pelo Banco
Central, pelos bancos comerciais e pelas firmas. Supde-se que os bancos comerciais vao definir a

oferta real de crédito de acordo com os seguintes fatores: i) a oferta de reservas provida por parte do
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Banco Central; ii) a taxa de juros que podem auferir sobre os empréstimos; iii) o risco envolvido em
fazer estes empréstimos; e, iv) as restrices legais e institucionais que se aplicam sobre a utilizacdo
das reservas. Formalmente,

c®=Ccrey’ (4.12)

O crescimento em C reflete o crescimento nas reservas ou nas inovacdes financeiras por
parte dos bancos. O crescimento em « representa o crescimento nas acomodagfes por parte do
Banco Central, ou o crescimento nas possibilidades de empréstimo por parte dos bancos comerciais.
Se houver uma completa acomodacéo por parte do Banco Central, r deve ser fixo e « tender ao
infinito. No entanto, por hipotese, supde-se que a acomodagdo por parte do Banco Central € finita,
de tal forma que « é finito e a taxa de juros varia. Por ouro lado, elevados valores para Y indicam
um alto nivel de lucratividade, enquanto que a diminui¢do de S significa o crescimento da aversdo
ao risco por parte dos bancos.

A demanda real por crédito é definida como:

CD _y7 [k (4.13)
onde o termo Y representa a demanda financeira e por transagdes, sendo Y uma funcdo de gK . O
termo para a taxa de juros busca considerar na anélise a representacao da preferéncia pela liquidez.

Assumindo que o mercado de crédito encontra-se em equilibrio, tem-se que:

c®=CP (4.14)

Logo, para estudar-se a dindmica do sistema € necessario determinar como a taxa de juros se

move ao longo do tempo. Diferenciando (4.12);

C:.S/CS:5+aF/r+,B(é/g+g—5) (4.15)

onde ¢ = C/C . Similarmente, da equacéo (4.13);

C.D/CD —y @Jg+g-8)-ki/r (4.16)

Usando (4.7), (4.15) e (4.16) é possivel mostrar que a dindmica assumida por r pode ser

representada da seguinte forma:

F=r (40/9+ A9 2) 1)
onde 4 =(y—p)/(a—k) e 4, =(e+(y—B)/(a—k)).Com (y— ) >0, r vai comecar a crescer

quando a soma de g /g e g assumir um valor elevado. Segundo o autor, cabe ressaltar que 0s
coeficientes A, e A,, que determinam como as variaveis do setor real respondem a taxa de juros,

sdo em parte determinadas por « e 3, parametros que refletem a endogenidade do crédito.
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O modelo possui entéo, duas equagdes diferenciais, quais sejam, (4.11) e (4.17). O diagrama
de fases permite analisar o0 comportamento deste sistema. Segundo Jarsulic (1989), o sistema exibe

quatro pontos fixos, sendo um deste de particular interesse. Este ponto, definido como A na figura

(4.2) mostrada a seguir, refere-se ao cruzamento das isoclinas r =0e g =0.
Figura 4.2: Diagrama de Fases do Modelo de Jarsulic (1989)
4 . <

r i i

Fonte: Jarsulic (1989)

O calculo da matriz jacobiana do sistema pode ser apresentada como segue;

_| o9/ aq/r
’ [ a;/r a;/g } o

onde, segundo Jarsulic (1989), é possivel mostrar que: TR(J ) =@1-A)bg" +2(4, —1)dg*2 -Aa eo
Det (J)=Acrg™, onde r* e g* sdo os valores de r e g no ponto fixo A.
Sabe-se que, se Det(J) > 0, o ponto fixo ndo sera um ponto de sela. Sabe-se também, que se

0 TR(J)>O, 0 ponto serd instavel. Essa condicdo € atendida, no entanto, somente quando

b> [ha+2(4 -1dg” [l 1).

A analise de estabilidade mostra que, se o Det(J)>0 e TR(J)>0, as condigdes
necessarias (mas ndo suficientes) para a obtencdo de um ciclo limite estdo sendo satisfeitas. Nesse
sentido, a figura (4.3) a seguir mostra que, sob certas condi¢6es, 0 modelo apresentado de fato gera
um ciclo-limite.

Figura 4.3: Diagrama de Fases do Modelo: a existéncia de um Ciclo-Limite
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T o it it e ——

«

Fonte: Jarsulic (1989)

O resultado final do modelo mostra que as decisfes dos bancos - em conjunto com as
decisbes de acumulacdo — podem combinar-se de tal forma a gerar ciclos de crescimento auto-
sustentados. O mecanismo que gera o ciclo pode ser descrito tal como segue: quando ha um
movimento ascendente da taxa de acumulacdo, a um crescimento na demanda por crédito. Embora a
taxa de crescimento esteja se elevando e a taxa de juros diminuindo, as condi¢des no mercado de
crédito tende a mudar somente a partir de determinado periodo de tempo. Entretanto, a medida que
0 crescimento da demanda por credito passa a superar a sua oferta potencial, a taxa de juros tende a
variar, neste caso, par cima. 1sso eventualmente causa uma queda na taxa de crescimento. Cabe
ressaltar, segundo Jarsulic (1989), que essa queda na acumulagdo ndo induz ao colapso. Depois da
taxa de crescimento declinar suficientemente, a tendéncia é de que a taxa de juros comece a
diminuir. Isso alivia a pressao negativa sobre a acumulacdo e, oportunamente, faz com que o0s
custos declinem. Entretanto, isso ndo é suficiente para prevenir o colapso da demanda efetiva. O
que prevé uma queda maior na demanda agregada neste modelo é o pressuposto de que os planos de
investimento de longo prazo sdo mantidos constates. Em outras palavras, o valor positivo do
coeficiente “a” vai assegurar que assim que a taxa de juros declinar suficientemente, a acumulagéo

existente vai ter (novamente) um efeito acelerador positivo.

4.4 Consideracodes Finais

Ao longo deste capitulo buscou-se apresentar as justificativas tedricas para a utilizacdo de
relacbes ndo lineares em modelos representativos do sistema econémico. Mais especificamente,
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buscou-se mostrar que a representacdo linear, embora amplamente difundida em economia, ndo é
uma representacdo fiel da natureza do sistema em questéo.

Esta conclusdo esta baseada no fato de que pela representacdo linear, se um ponto de
equilibrio for instavel, entdo as variaveis em consideracdo tendem a assumir valores extremos (no
limite, tendem ao infinito) em um determinado intervalo (finito) de tempo. Entretanto, existem
algumas restricdes “naturais” que as variaveis econdémicas devem obedecer, como por exemplo, 0
fato de que todas as quantidades e de que todos os precos devem ser definidos em valores nédo
negativos. Em outras palavras, a definicdo de valores negativos (ou de valores positivos extremos),
tal como requer a formalizagdo linear para pontos de equilibrios instaveis, ndo é compativel com
mundo econdmico real.

A partir dessa interpretacdo € possivel definir algumas relages econémicas utilizando-se da
ndo linearidade, uma vez que estas podem gerar modelos em que a referida instabilidade torna-se
limitada a um determinado conjunto de valores. Contudo, o problema que resulta deste tipo de
abordagem ¢é de que dificuldades adicionais tendem a ser incorporadas na analise, ou seja, a solucéo
analitica de modelos ndo lineares nem sempre é possivel. Neste caso, muitas vezes a solugdo so
pode ser obtida com auxilio de recursos computacionais.

Uma classe especifica de modelos que surge em consequéncia da nédo linearidade sdo os
denominados de ciclo limite. Nesse sentido, a segunda secdo deste capitulo apresentou, de uma
maneira mais geral, algumas particularidades desta classe de modelo no intuito explicitar algumas
especificidades que os caracterizam, bem como, algumas propriedades que garantem a sua
existéncia. Posteriormente, apresentaram-se as implicagdes matematicas inseridas na analise dessa
classe de modelos.

Como foi possivel observar a existéncia (mas ndo a unicidade) de um ciclo limite esta
associado a demonstracdo do Teorema Poincaré-Bendixson. Segundo este, para que um ciclo limite
exista é necessario que o ponto fixo (de equilibrio) localizado no interior de uma drbita fechada seja
instavel, mas que ndo seja uma trajetéria de sela.

Por fim, apresentou-se 0 modelo de Jarsulic (1989) que é um exemplo da aplicacdo deste
tipo de abordagem em teoria econémica. Como se demonstrou, sob certas condi¢des especificas, 0
modelo descreve o comportamento de um ciclo limite. Isso significa dizer, em outras palavras, que

o0 ponto de equilibrio definido pelo modelo € instavel, sendo esta instabilidade, no entanto, limitada.
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5 ‘ EQUILIBRIO COM DESEMPREGO A
PARTIR DE UM MODELO CICLO-
LIMITE.

O modelo matematico que sera apresentado neste capitulo tem, dentre outras, duas
importantes implicacGes: a primeira delas refere-se a utilizacdo em sua formalizacdo de equacdes
que descrevem rela¢fes econdmicas dindmicas ndo lineares, e a segunda, de um ponto de vista dos
resultados alcancados, estabelece uma critica aos (resultados) que haviam sido propostos pela
sintese neoclassica.

Mais especificamente, o que a sintese neoclassica propunha é que, no longo prazo, existem
forcas enddgenas que garantem a convergéncia do sistema econdémico a sua posi¢do de equilibrio
com pleno emprego. Este resultado, como mostrado no capitulo (3), fundamenta-se principalmente
na operancia do efeito riqueza real. Na verdade, como busca-se mostrar ao longo deste capitulo, este
resultado é altamente contestavel, uma vez que ao incluir na analise os argumentos apresentados por
Keynes no capitulo 19 da TG, a existéncia desse mecanismo que garante a convergéncia passa a
depender da hipdtese ah hoc de que os efeitos positivos de uma deflacdo de precos sobre a demanda
agregada superem os efeitos negativos para todo os periodos de um intervalo tempo.

Observe, portanto, que a critica se estabelece dentro do ambito da prépria sintese
neoclassica, ou seja, ndo se questiona aqui se a sintese neoclassica é realmente representativa ou
ndo do pensamento de Keynes, apenas pretende-se mostrar que a incluséo dos efeitos propostos por
Keynes na anélise pode, por um lado, invalidar o resultado de convergéncia ao ponto de equilibrio
com pleno emprego e, por outro, demonstrar que a economia opera no longo prazo com capacidade
ociosa.

Para atender este objetivo, o presente capitulo encontra-se dividido em duas sec¢Ges, além
desta introducdo e das consideragdes finais. A primeira secdo apresenta 0s argumentos que
justificam o emprego de uma funcdo demanda ndo linear; e, a segunda secdo é dedicada ao

desenvolvimento do modelo proposto, bem como a apresentacdo de suas principais conclusdes.

5.2 A N&o Linearidade da curva de Demanda agregada

Os argumentos apresentados por Keynes no capitulo 19 da TG (ver sessdo 3.4), resumidos

nos efeitos Keynes, efeito Keynes — Kalecki, efeito Keynes — Fischer, efeito Keynes — Mundell-
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Tobin, juntamente com o efeito riqueza real, ou efeito Pigou — Patinkin, preconizado pelos autores
da sintese neoclassica, mostra claramente que uma deflacdo de precos e salarios tem efeitos
ambiguos sobre o nivel de produto e, conseqiientemente, sobre o nivel de emprego®’.

Entretanto, cabe ressaltar que embora os efeitos sejam antagonicos, é possivel observar que
0S mesmos estdo associados a dois movimentos distintos, quais sejam: i) um positivo, no sentido de
que os efeitos de uma deflacdo de precos (efeito Keynes e efeito riqueza real) atuam aumentando a
demanda agregada e, com isso, 0 nivel de produto; e, ii) um negativo, no sentido de que os efeitos
(todos os demais) de uma deflagcdo atuam diminuindo a demanda agregada e, portanto, o nivel de
produto e emprego.

Nesse sentido, ha de se considerar também que os efeitos atuam ao mesmo tempo e que,
portanto, o resultado sobre o produto (e o emprego) dependera de qual desses efeitos (positivo ou
negativo) é mais forte em determinado intervalo de tempo. Isso nédo significa dizer que essa situacdo
perdure necessariamente, ou seja, se mantenha de forma estatica. Em outras palavras, significa dizer
que podem existir intervalos em que o efeito positivo supere o efeito negativo e, portanto, uma
deflagdo de precos leve ao aumento da demanda agregada, sendo que, para outros intervalos, o
contrario também pode ser verdadeiro, de tal forma que essa deflacdo de precos gere efeitos
recessivos sobre a economia.

Em termos da representacdo formal desse comportamento, a utilizacdo de modelos lineares
ndo permite que se capte essa possivel mudanca de efeito sobre a demanda agregada, de tal forma
que os resultados (ambiguos) encontrados s6 podem ser resolvidos quando assume-se algum grau
de discricionariedade, ou seja, assume ah hoc que um dos efeitos € superior ao outro. Nesse
contexto, o resultado que se assume prevalece ao longo de todo o periodo. Por outro lado, ao se
utilizar-se de relagdes nédo lineares, o problema da ambiguidade é resolvido, de tal forma que 0s
efeitos sobre a demanda sdo mensurados sem o0 uso da discricionariedade e, ainda, as possiveis
reversdes desses efeitos passam a ser contempladas na formalizagéo.

Nesse sentido, existem elementos econdmicos suficientes para mostrar que a representacdo
formal da curva de demanda agregada, levando-se em consideracéo os efeitos propostos por Keynes
ao longo do capitulo 19 da TG, deve utilizar-se de relacbes ndo-lineares. Isso permite, como

mencionado anteriormente, maior aproximacao a realidade econdémica.

> Uma passagem em Keynes esclarece a visdo distinta quanto ao formato da curva da demanda de uma firma
individual da curva de demanda agregada é a que se segue: “Para tracar (...) a curva de demanda em indUstrias em
particular, é indispensavel adotar certas hipoteses fixas quanto & forma das curvas de oferta e da procura nas outras
indUstrias e quanto ao montante da demanda agregada efetiva. Nao é valido, portanto, aplicar o argumento [de uma
indGstria particular] & inddstria em conjunto, a ndo ser que lhe transfiramos também a nossa hipGtese de que a
demanda efetiva agregada é fixa”. (Keynes, 1936 — traducédo brasileira 1988:176 apud Chick, 2002:64)
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No caso especifico do modelo que sera desenvolvido a seguir, utilizar-se-a uma curva de
demanda ndo linear de terceiro grau, do tipo d(p) = a,p® +a,p° +a,p +a,. A opgdo feita por este

tipo de nédo linearidade busca, como discutido anteriormente, incorporar na funcdo demanda os
possiveis efeitos que uma deflacdo de precos. Mais especificamente, busca-se nesta funcao
representar os seguintes efeitos: o efeito riqueza real, o efeito Fischer/Keynes -Mundell - Tobin e o
Efeito Keynes.

Num primeiro momento, admite-se que os efeitos Keynes Fischer/ Keynes -Mundell -
Tobin, representados pelo elemento de segunda ordem na equacdo, € um efeito (em termos de
magnitude) intermediario ao efeito Keynes e ao Efeito Riqueza Real. No entanto, a partir de
determinado ponto este efeito tende a perder forga e ser superado pelo efeito riqueza real, o que é
explicado pela intuicdo econbmica que sera apresentada a seguir. Observe ainda que, escrita dessa

forma, e considerando a, = a, = a,, a curva de demanda permaneceria decrescente no plano prego e

quantidade. Para formalizar a idéia proposta anteriormente — de que uma deflacdo de precos possa
gerar efeitos depressivos sobre a demanda — deve-se escrever a curva de demanda agregada de tal
forma que a, # a, # a,.

Mais especificamente, 0 que se busca representar formalmente é a seguinte intuicdo
econbmica:

)] uma deflacdo de precos, mantida a taxa nominal de juros, provoca uma queda na

taxa de juros real estimulando, assim, o investimento. No entanto, esse efeito tende

a ser um efeito relativamente fraco. Isso porque, seguindo a tradicdo Keynesiana, o

investimento depende da Eficiéncia marginal do capital, ou seja, da rentabilidade
esperada e, portanto, variag0es na taxa de juros reais ndo constituem o fator
determinante para a expansdo do investimento. De um lado, o investidor ao
reformular suas expectativas — dado a variacdo na taxa de juros — deve levar em
consideracdo que as oportunidades de investimento lucrativas tendem a se
tornarem mais escassas e, por outro, que o preco de oferta dos bens de
investimento — dado 0 aumento da demanda — tende a aumentar podendo diminuir
com isso o retorno esperado®®. Nesse sentido, uma queda na taxa de juros ndo
necessariamente garante uma maior rentabilidade. Além disso é possivel, por um
lado, que os empresarios reformulem suas expectativas de tal modo a esperarem
novas quedas de precos (salarios); neste caso, se isso acontecer eles poderdo obter
maior taxa de retorno para os investimentos em capital fixo se os mesmos forem

adiados (efeito Keynes — Mundel — Tobin) e, por outro, eles podem observar que o

*% Deve-se observar, também, que o investimento pode ser pouco sensivel a taxa de juros, o que deve se confirmar,
principalmente, para baixos niveis da mesma.
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investimento antigo entrara em concorréncia com o novo, sendo que este Gltimo
permite produzir a precos menores. Isso significa dizer que variacdes do nivel de
precos pode afetar as expectativas quanto a rentabilidade do investimento, de tal
forma que novas variagbes passam a mudar (negativamente) a expectativa em
relagdo a eficiéncia marginal do capital. Em termos da formalizacdo, este efeito é

mensurado pelo termo de primeira ordem da equacdo de demanda.

uma deflacdo de pregos gera um efeito riqueza crescente, ou seja, a medida que

essa deflacdo de precos tende a se prolongar, esse efeito tende a ganhar forca. 1sso

ocorre porque a base sobre o qual opera este efeito é dada pelo estoque de riqueza
que os agentes do setor privado consideram como um direito liquido sobre o
governo, ou seja, 0 estoque de papel-moeda em poder do publico mais o estoque
da divida publica retida pelas instituicbes privadas. Neste caso, uma deflacdo de
precos tende a aumentar o estoque de papel-moeda em poder do publico ampliando
o efeito “riqueza real” da sociedade & medida que o0s pre¢os diminuam
continuamente. Neste caso, haveria uma expansdo da demanda agregada. O
importante € observar que este efeito ganha forga somente quando a deflacéo de
precos se prolongar, pois s6 assim as pessoas estardo dispostas a manterem maior
quantidade de papel moeda. Em termos da formalizacdo, este efeito esta associado
ao elemento de terceira ordem na equacdo de demanda agregada; e,

uma deflacdo de precos desencadeia o efeito Fischer, qual seja, 0 aumento do peso
real das dividas mantidas pelas firmas a tal ponto de poder provocar uma onda de
insolvéncias. Além disso, um maior valor real para as dividas reduzird a propenséao
a consumir dos devedores e, se esta for maior do que a propensao a consumir dos
credores, segue-se que este efeito serd depressivo sobre a demanda agregada.

Entretanto, esse efeito pode ocorrer de forma mais intensa para um periodo

intermediério da deflacdo de precos. I1sso porque, uma pequena deflacdo de pregos

ndo provoca um aumento muito significativo no peso relativo da divida dos
devedores, de tal forma que seu impacto sobre a propensdo a consumir tende a ser
pequeno. No entanto, a medida que esta deflagdo de precos continua esse efeito de
ajustamento (reducéo) na propensao a consumir estabelece uma nova situagdo em
que os ajustes tornam-se mais significativos. Estabelecido estes ajustes e a medida
gue esse processo tem continuidade, dado que a propensdo a consumir ja encontra-
se em valores reduzidos, o ajustamento torna-se cada vez mais problemético. Ou

seja, novas deflacbes de preco terdo um impacto reduzido sobre a demanda
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agregada. Em termos da formalizacdo, este argumento é representado pelo termo

de segunda ordem na equacéo de demanda.

A intuicdo econémica que de que uma deflagdo de precos pode provocar uma reducdo na
demanda agregada por ser encontrada, entre outros, em Fischer (1933, pag. 341-342):

Assuming, accordingly, that, at some point of time, a state of over-indebtedness
exists, this will tend to lead to liquidation, though the alarm either of debtors or
creditors or both. Then we may deduce the following chain of consequences in nine
links: (1) Debt liquidation leads to distress selling and to (2) Contraction of deposit
currency, as bank loans are paid off, and to a slowing down of velocity of
circulation. This contraction of deposits and of their velocity, precipitated by distress
selling, causes (3) A fall in the level of prices, in other works, a swelling of the
dollar. Assuming, as above stated, that this fall of prices is not interfered with by
reflation or otherwise, there must be (4) a still greater fall in the net worths of
business, precipitating bankruptcies and (5) a like fall in profits, which in a
“capitalistic”, that is, a private-profit society, leads the concerns which are running at
a loss to make (6) a reduction in output, in trade and in employment of labor. The
losses, bankruptcies, and unemployment, lead to (7) pessimism and loss of
confidence, which in turn lead to (8) Hoarding and slowing down still more the
velocity of circulation. The above eight changes cause (9) Complicated disturbances
in the rates of interest (...) (grifo nosso).

Nesse sentido, a idéia que aqui se busca representar é a de uma economia composta por uma
parcela consideravel de firmas que possuem elevado grau de endividamento. Nessa economia,
inicialmente uma pequena deflagdo de precos vem acompanhada de um aumento da demanda
agregada (em especial, pela atuacdo do efeito Keynes). No entanto, a medida que deflacdo de precos
continua o valor (peso) real das dividas mantidas pelas firmas elevam-se significativamente, a tal
ponto que grande parte das mesmas séo obrigadas a encerarem suas atividades. Ao encerarem suas
atividades, as firmas demitem funcionarios, deixam de produzir e de realizar investimentos. Nesse
caso, a ndo realizacdo de investimentos pode ser uma caracteristica assumida por todas as firmas,
mesmo aquelas que ndo se encontram endividadas, uma vez que, conforme afirmou Fischer (1933),
nesse ambiente de “faléncias” ocorre uma queda no estado de confianga dos negdcios. Isso significa
que, somando os efeitos da reducdo da demanda por parte dos trabalhadores demitidos aos da nao
realizacdo de investimentos, a tendéncia € de que haja uma reducdo da demanda agregada.

Posteriormente, quando as firmas que tinham que “encerrar suas atividades” ja sairam do
mercado, ou seja, depois que as firmas endividadas “fecharam as portas”, a deflacdo de precos seréa
acompanhada novamente de uma elevacdo na demanda agregada. 1sso ocorre porque, por um lado,
o efeito Fischer deixa de operar e, por outro, o efeito riqueza real ganha uma maior intensidade.

Observe que existe neste caso um intervalo intermediario em que o efeito Keynes-Fischer

supera os efeitos Keynes e o efeito riqueza real, de tal forma que (neste intervalo) a curva de
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demanda torna-se positivamente inclinada no plano preco e produto. Em outras palavras, uma
deflacdo de precos gera uma queda na demanda agregada.

Existem ainda outras razGes para supor que o efeito Keynes-Fischer seja maior que efeito
riqueza real, pelo menos no que tange a algum intervalo intermediario de demanda®. Segundo
Oreiro (1997, pag. 31-32), duas considera¢des devem ser feitas com relagéo a este ponto:

) Em primeiro lugar, o efeito liquidez-real, que é tese quem garantira a
inclinacdo decrescente da curva de demanda no plano preco e produto, opera
somente sobre aquela parte do estoque de riqueza que os agentes do setor
privado consideram como um direito liquido sobre o governo, ou seja, 0
estoque de papel-moeda em poder do publico mais o estoque da divida publica
retida pelas instituicbes privadas. Contudo, existem motivos para
desconsiderar o estoque de divida publica como parte da riqueza liquida dos
individuos. 1sso porque, com base na hipétese de equivaléncia Ricardiana, o
endividamento do governo devera dar lugar, mais cedo ou mais tarde, a um
aumento de impostos ®°. Nesse caso, os individuos podem considerar que o0s
titulos do tesouro sdo, em todo ou em parte, necessarios para pagar o aumento
futuro dos mesmos; ndo fazendo parte de sua riqueza liquida. Sendo assim, a
base de operacdo do efeito liquidez-real fica restrita ao papel-moeda em poder
do publico. Por outro lado, o efeito Keynes-Fisher opera sobre a totalidade dos
débitos existentes entre 0s agentes do setor privado. Esses débitos incluem os
depdsitos a vista e a prazo nos bancos comerciais, 0s empréstimos concedidos
pelos agentes financeiros ndo-bancarios e etc. Tais estoques sdo, em qualquer
economia capitalista moderna, muito superiores ao estoque de papel-moeda
em poder do publico. Em outras palavras, a base de operagdo do efeito
liquidez-real € muito inferior a base de operacédo do efeito Keynes-Fisher.

i) Em segundo lugar, o efeito Keynes-Fisher opera sobre a diferenga entre as
propensdes a consumir sobre o estoque de riqueza de devedores e credores; ao
passo que o efeito liquidez-real opera sobre a totalidade da propenséo a
consumir a partir da riqueza.

Ressalta-se, novamente, que considera-se que o efeito positivo ocorre apenas para um
intervalo intermediario de demanda, dado que o efeito riqueza real tende a aumentar com a queda

continua do nivel de precos. Tendo em vista, portanto, estas consideracdes, a curva de demanda

%% Neste caso, por simplicidade, estamos supondo que os efeitos Keynes e o efeito Keynes — Mundel — Tobin se anulam.
% Nas palavras de Blanchard & Fischer (1989, pag. 56): " A decrease in taxes, and thus a larger deficit today, must
according to the government budget constraint lead to an increase in taxes later. According to the family budget
constraint, the current decrease and the anticipated future increase exactly offset each other in present value, leaving the
budget constraint unaffected. Families thus not modify theirs paths of consumption”.
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formalizada e que sera utilizado no modelo é dado por: d(p)=-0,02p®+0,8p°-9p+50. A

calibracdo dos parametros (figura 5.1) nessa equacdo busca descrever a discussao anterior.
Figura 5.1: A curva de Demanda néo Linear.

demanda
Agregada

5.3 O Modelo®

5.3.1 Dos Aspectos Genéricos Formais

O modelo é formalizado a partir de duas equacGes diferenciais, onde se pressupdem que 0
ajustamento de equilibrio segue um processo de tatonnement seguindo a tradicdo Walrasiana de
ajustamento dinamico da producio na economia® (ver anexo B).

As equac0es diferenciais que descrevem o modelo proposto sdo as que se seguem:

p=8,[d(p)-Y)] B,>0 5.0)

Y=8,[p-L()] B,>0 (52)

y

A equacgéo (5.1) mostra que os precos sdo ajustados em decorréncia da discrepancia entre
oferta e demanda no mercado de bens, enquanto que a equacdo (5.2) mostra que a oferta de bens é
ajustada seguindo a discrepancia entre o preco corrente dos bens e o custo marginal dos mesmos.
Em outras palavras, considera-se que o equilibrio no mercado ocorre quando a demanda € igual a
oferta e o preco € igual ao custo marginal;

d(p’)=Y" (53)

%1 O modelo a ser apresentado é versdo adaptada do modelo proposto por FLACHEL, FRANKE e SEMMLER (1997).
62 Segundo Serrano (2003, pag. 153), o processo de ajustamento em desequilibrio é chamado walrasiano quando os
precos aumentam sempre que existe um excesso de demanda e caem na presenca de excesso de oferta. Por outro lado,
no assim chamado processo de ajustamento marshalliano, as quantidades produzidas aumentam sempre que o preco de
demanda esta acima do preco de oferta e diminuem quando o preco de demanda esté abaixo do preco de oferta.
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L(Y")=p’ (5.4)
A economia descrita pelas equacdes (5.1)-(5.2) estara, portanto, em steady-state quando
p=Y =0.
O sistema de equac@es diferenciais apresentado em (5.1)- (5.2) é um sistema de equacbes
ndo-linear. Para simplificar a analise de estabilidade, lineariza-se 0 mesmo em torno de sua posi¢ao
de equilibrio, utilizando como recurso o primeiro termo da expansao de Taylor. Deve-se destacar,

nesse caso, que a analise de estabilidade refere-se a estabilidade local da posicdo de equilibrio®.

Logo, a matriz jacobiana do sistema pode ser apresentada como segue;

J =

dep _Bp
B, -BL(Y)

A Andlise de estabilidade mostra que o determinante e o traco da matriz assumem 0s

seguintes valores:

Det |J| =-B,d L (Y)B, +B,B,

TR|J|=B,d, -B,L(Y)

A andlise de estabilidade requer, portanto, que se avalie o sinal de dois parametros, quais
sejam, d_ e L'(Y).Nocasoemque d, <0 e L (Y)>0,0Det|J|>0eoTR |J]<0, o sistema
sera estavel. Em outras palavras, a estabilidade é garantida quando a curva de demanda for
negativamente inclinada e os custos marginais forem estritamente crescentes.

Entretanto, ao admitir-se que a partir de um determinado ponto o parametro d, assume um
valor positivo, a instabilidade do ponto de equilibrio no steady state prevalecera, considerando que
B, e L sejam suficientemente pequenos e/ou no caso em que L seja nulo. Essa Gltima situagéo é
descrita na figura (5.2) a seguir. Observe que, por simplicidade, emprega-se a funcdo demanda
sugerida anteriormente (sessdo 5.2) e uma funcdo custo linear (na verdade uma funcdo oferta
agregada), do tipo L(Y)=c, +c,Y, 0 que implica queL =c, e L =0. O equilibrio é o ponto de

demanda efetiva de Keynes.

Figura 5.2: Diagrama de fases do Modelo

%3 De acordo com Takayama (1993, p.335), uma posicdo de equilibrio X* é dita localmente estavel se qualquer solucdo
do sistema de equacdes diferenciais oXi /ot = fi [ X1(t), ..., Xn(t) ],i=1,..,n;onde fi (X*)=0,i=1, ..., n; que esteja
suficientemente préxima de X*, convirga para X* quando t — oc. Em outras palavras, X* ¢é dito localmente estavel se
existe uma vizinhanca de X*, N(X*), tal que se X° € N(X*) entdo X (t, X°) — X* quando t —oc .
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1

[ - h=0

Como mostra o diagrama de fases, o ponto de equilibrio € um ponto de equilibrio instavel.
Entretanto, o que deve ser feito é estudar a instabilidade do referido sistema, ou seja, como Det

J|>0 eo TR |J|>0, para o caso em que d, >0 e L =0, tém-se a observancia da condicéo

necessaria (embora ndo-suficiente) para a existéncia dos ciclos. Em outras palavras, é possivel que o
sistema seja localmente instavel e globalmente estavel (neste caso, o teorema de Poincaré —
Bendixson seria aplicavel). Essa situacao e representada na figura (5.3) a seguir;

Figura 5.3: A Existéncia de um Ciclo — Limite

A
Ok
o

5.3.2 Das condicdes para a existéncia do Ciclo

Como ilustrado anteriormente, se o sistema descrever um ciclo-limite, a instabilidade sera
limitada e o sistema ficard flutuando em torno da posi¢do de equilibrio. Entretanto, é necessario
observar, primeiramente, algumas implicacGes das hipGteses assumidas que garantiram a existéncia

da condicdo necessaria para que o sistema descreve-se o referido comportamento.
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A primeira delas refere-se ao sinal positivo do parametro d,. Mais especificamente, a

possibilidade de a curva de demanda agregada ser positivamente inclinada no plano preco e
produto. Ora, como discutido na sessdo 5.1, para que a curva de demanda agregada seja
positivamente inclinada neste plano basta que os efeitos negativos (efeito Keynes — Kalecki, efeito
Keynes — Fischer, efeito Keynes — Mundell- Tobin) de uma deflagdo de precos sejam superiores aos
efeitos positivos. Em outras palavras, basta que uma deflagdo de precos implique em uma reducéo
da demanda agregada para algum intervalo de tempo.

A segunda consideracdo que deve ser feita é em relacdo a curva de custo marginal. Por
simplicidade, assumiu-se que a funcdo custo pode ser expressa por uma funcéo linear, de tal forma
que L(Y)=c,. Isso significa dizer, em outras palavras, que a fungdo custo marginal é uma
constante. No entanto, ao considerar que a funcdo custo marginal exibe retornos crescentes ou
decrescentes, dificuldades adicionais serdo impostas ao modelo, como por exemplo, a possibilidade
da curva de custo tangenciar a curva de demanda em dois ou mais pontos, de tal forma que o
modelo seria compativel com multiplos pontos de equilibrio. A ultima sesséo deste capitulo traz
uma simulacdo do modelo com custos crescentes, em que a existéncia do ciclo depende dos valores
assumidos por L', ou seja, o ciclo so existe para valores de L limitados em um determinado
intervalo.

Por fim, supbs-se que a velocidade de ajustamento da oferta ndo é infinita, ou seja, que o

parametro B, tende a assumir um valor relativamente baixo. Esta hipétese é plenamente plausivel,

uma vez que o processo de producdo demanda tempo, seja para ofertar produtos com base na
capacidade instalada, seja no que tange a realizacdo do investimento. Além disso, deve-se ressaltar
que os sinais de mercado repassado ao empresario e a propria decisao desses de responder a estes
sinais também demandam tempo®. Portanto, a oferta tende a ajustar-se lentamente. No entanto,
deve-se considerar que essa hipdtese ndo traz restricbes adicionais ao modelo, uma vez que este

(como demonstrado posteriormente) é pouco sensivel ao valor deste parametro.

5.3.3 Do Modelo Matematico

Para verificar a existéncia de um ciclo limite € necessario, como discutido no capitulo
anterior, que a analise de estabilidade do modelo matematico atenda aos critérios estabelecidos

pelos teoremas de Bendixon e Poincaré. Nesse sentido, 0 modelo aqui proposto serd formalizado a

partir da equacio de demanda proposta anteriormente, qual seja, d(p) =-0,02p® +0,8p* —9p +50

e da fungdo custo: L(Y)=c, +c,Y . A analise que se segue busca mostrar se 0 modelo atende ou néo

% Observe que as decisdes dos empresarios sdo tomadas em momentos distintos de tempo e que o prazo de
maturacdo/producdo também ocorre em distintos espacos de tempo, de tal forma que a oferta tende a aumentar
lentamente, segundo Keynes, num processo de tentativa e erro.
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0s critérios acima mencionados, de tal forma que se possa verificar a veracidade da existéncia de
um ciclo limite.

As equac0es diferenciais podem ser reescritas como:

p=8, [-0,02p®+08p> -9p+50-Y)| (55)
Y:By[p—éz} (5.6)

Para prosseguir com analise é necessario que se definam os valores para os parametros, tal

como se segue: B, =1, B, =0.75 e ¢, =13. Observe que, neste caso, supde-se velocidade de

ajustamento de precos instantanea, enquanto que para a produgéo esse ajustamento tende a ser mais
demorado, ou seja, leva um determinado tempo para ocorrer. Além disso, considera-se que custo
marginal é constante.

A matriz jacobiana deste modelo é dada por®:

| 166 -1
1075 -0

de tal forma que o Det |J|=0,75>0 e o TR |J|=1.66 >0 mostrando, portanto, gque 0 mesmo

atende ao teorema de Bendixon. No entanto, sabe-se que esse é uma condi¢do necessaria, mas ndo
suficiente, de modo que a analise do campo vetorial (vetor forca) faz-se necessaria para demonstrar
que 0 mesmo atende simultaneamente ao teorema de Poincaré. O vetor de forcas é dado pela figura
abaixo:

Figura 5.4: Vetor de forcas para 0 modelo com custos marginais constantes

% Observe que dp € a derivada da fungdo demanda. Como se refere ao um ponto muito préximo do equilibrio
(linearizacdo pelo primeiro termo da expansdo de Taylor) o mesmo foi calculado utilizando o valor do preco de
equilibro (p° =13).
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Logo, a partir do resultado obtido é possivel afirmar que o modelo é caracterizado como
ciclo-limite, pois atende simultaneamente os critérios especificados. A conclusdo do modelo mostra,
portanto, que partindo de qualquer ponto inicial — exceto o ponto de intersec¢do das duas curvas -, a
economia ficara presa em uma Orbita (ciclo) em torno de sua posicdo de equilibrio. O mecanismo
que gera o ciclo pode ser assim identificado: partindo de um ponto qualquer, A por exemplo, é
possivel observar que neste caso 0 preco é maior que o custo marginal e que a demanda é maior que
a oferta. Esta Ultima condi¢do, como mostra a equagéo (5.1), faz com que o nivel de precos aumente
e, consequentemente, o nivel de producédo (equagdo 5.2). Entretanto, a medida que a oferta aumenta,
a tendéncia é que mesma iguale-se a demanda, de tal maneira a cessar o aumento de precos. Ocorre
que, neste ponto, o nivel de pregos € superior ao custo marginal, o que faz com que as empresas
continuem a aumentar a producdo. Este aumento da produgdo leva a um aumento da oferta,
ocasionando queda subseqtiente no nivel de precos. Essa queda no nivel de precos continua até que
a oferta se iguale novamente a demanda. Neste ponto, o nivel de precos sera menor que 0 custo
marginal, de tal forma que as empresas reduzem a producédo (oferta). Essa reducdo na producao
ocasiona 0 aumento do nivel de precos desencadeando novamente o ciclo.

Observe ainda, conforme mostra a simulacdo do modelo representado pela figura (5.5), que
os resultados alcancados sdo bastante robustos, ou seja, pouco sensivel a alteragdes nos valores dos
parametros.

Figura 5.5: Simula¢des do modelo com custos constantes

Com baixa velocidade de ajustamento de precos | Com baixa velocidade ajustamento da oferta
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Como mostram os diagramas de fases, variagbes no sentido de diminuir a velocidade de

ajustamento de precos provocam pequenas alteragdes na dindmica do modelo. O mesmo resultado

vale para o ajustamento da oferta.
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Com alta velocidade ajustamento da oferta
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Como mostram os diagramas de fases, os resultados do modelo permanecem validos
considerando uma velocidade de ajustamento de precos ou uma velocidade de ajustamento da oferta

mais elevada.

5.3.4 Das implicacdes teoricas dos resultados Alcancados

Como observado na figura (5.4) o modelo é caracterizado por exibir um ciclo limite. Isso
significa dizer, em outras palavras, que a economia fica flutuando em torno de sua posi¢éo de
equilibrio dado que o mesmo é instavel. Em termos teoricos, este resultado mostra que a
instabilidade sugerida por Amadeo (1982) e pelo modelo de Oreiro (1997), quando o efeito Fischer
é maior do que o efeito riqueza real, é ndo explosiva.

Em outras palavras, desde que o efeito Keynes — Fischer seja maior do que o efeito riqueza
real, o equilibrio com pleno emprego é instavel e, portanto, a economia tende a se afastar do
mesmo. Mas ao contrario do que demonstrou Oreiro (1997), essa instabilidade ndo tende a levar a
economia (produto) para o infinito ou para zero, uma vez que ela ficard contida em uma
determinada 6rbita (ciclo), flutuando, portando, em torno de sua posicéo de equilibrio. Isso significa
que a instabilidade refere-se ao ponto de equilibrio, mas ndo ao sistema como um todo, pois este €
globalmente estavel.

Observe, no entanto, que a questdo principal € de que nada garante de que o ponto de
equilibrio do modelo seja um ponto de equilibrio com pleno emprego. Ou seja, essa € uma
possibilidade dentre tantas outras, uma vez que no ponto de intersec¢do entre as duas curvas a Unica
condicéo que esta sendo estabelecida é o primeiro postulado da economia classica, qual seja, de que
a produtividade marginal é igual ao salario real. 1sso ndo implica dizer que o mercado de trabalho

esteja necessariamente em equilibrio. Para esclarecer este ponto, observe a figura (5.6) a seguir:
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Figura 5.6: Equilibrio com Desemprego Involuntario no Longo Prazo

Na figura (5.6), o equilibrio determinado pelo modelo refere-se ao ponto A. No entanto, o
ponto de equilibrio com pleno emprego pode ser simplesmente o ponto B, de tal forma que o
equilibrio do modelo é um equilibrio em prevalece o desemprego involuntario. Observe que este
ponto B nunca serd alcancado pela economia, uma vez que esta fica flutuando (ciclo) em torno do
ponto A. Ou seja, a economia ndo converge necessariamente para sua posicao de pleno emprego,
como propunham os economias classicos, podendo ficar — como norma geral, tal como propunha
Keynes — presa em equilibrio com subutilizacéo de recursos.

De forma alternativa, supondo que a economia esta inicialmente no ponto de pleno emprego
(C) na figura (5.7) a seguir, e ocorre um choque de oferta - mudanca na produtividade do trabalho -
tal que a curva de custo marginal seja deslocada para a direita (figura 5.7). Neste caso, 0 que 0
modelo mostra é de que ndo existem forcas endégenas capazes de fazer com que a economia retorne
a ponto de equilibrio com pleno emprego, uma vez que ela converge para o ciclo (e a partir dai fica
flutuando) em torno do ponto A. Neste caso, o equilibrio é caracterizado pela subutilizacdo de
recursos.

Figura 5.7: Efeitos de choque de Oferta
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A figura (5.8) a seguir mostra a situacdo do mercado de trabalho. O equilibrio no mercado
de trabalho seria alcancado quando intersecdo entre a curva de oferta e a curva de demanda ocorrer
no ponto D. No entanto, como neste modelo o que determina a demanda por trabalho é a demanda
efetiva, é plenamente possivel que associado ao ponto de equilibrio A a demanda por trabalho seja

aquela em que apenas L, trabalhadores estdo empregados. Logo, a diferenca L" — L, representa a

quantidade de trabalhadores que se encontram desempregados.
Figura 5.8: O Mercado de Trabalho

W a NS

v
—

Observe ainda, que o desemprego ndo é consequiéncia de alguma imperfeicdo do mercado de
trabalho - tal como rigidez de salario ou pelo fato de 0 mesmo estar acima de um suposto salario de
equilibrio - uma vez que o determina o nivel de emprego neste caso é a demanda efetiva. Como
mostra a figura, o salario pago pelas empresas € superior ao salrio minimo ao quais aqueles
trabalhadores que se encontram empregados estariam dispostos a trabalhar. No entanto, o que se
deve ressaltar é que as empresas nao tém incentivos para mudar de posi¢do, uma vez neste ponto as
mesmas estdo maximizando seus lucros. Além disso, variacdes no salario poderiam gerar efeitos

recessivos sobre a demanda agregada, de tal forma que os lucros das empresas poderiam ser
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diminuidos. Logo, as firmas mantém o nivel de emprego de acordo com a demanda efetiva

existente.

5.3.4.1 Dos problemas do modelo

Em relagédo ao modelo proposto, duas observacdes devem ser feitas: a primeira refere-se ao
modelo matematico, mais especificamente, ao valor dos pardmetros para a curva de demanda
agregada que esta sendo considerada; e, a segunda, em termos das implicacdes tedricas da adocdo
de uma funcdo custo marginal constante.

No que se refere a primeira, deve-se salientar que o formato da curva de demanda agregada
(como uma funcéo de terceiro grau) que foi especificado no modelo anterior depende dos valores de

a,,a, ,e a,, que sdo os parametros que foram calibrados a fim de formalizar os efeitos de uma

deflacdo de precos sobre a demanda. Acontece que pequenas variacbes nos valores desses
parametros mudam radicalmente o formato da curva de demanda agregada; ou seja, o formato desta
curva, tal como especificada no modelo, € muito sensivel a qualquer alteragdo no valor desses
parametros®®.

A segunda observacao refere-se a suposicdo de uma curva de custo total linear. Isso porgue,
ao supor esta funcdo linear considera-se que 0s custos marginais sao constantes. No entanto, ao

propor essa condicdo o modelo esta implicitamente admitindo algum tipo de rigidez, seja dos
salarios nominais, seja dos salarios reais, dado que F (L):F' Neste caso, 0 desemprego

involuntério ndo é um resultado obtido num contexto em que precos e salérios sao flexiveis, como
propGs Keynes ao longo da TG. Em outras palavras, o resultado alcangado esta sendo proposto em
um contexto em que apenas 0s precos sao plenamente flexiveis.

Nesse sentido, a fim de relaxar esta restricdo que foi imposta ao modelo, a secdo que se
segue apresenta o desenvolvimento do mesmo a partir de funcdo custo marginal linear, ou seja,
admitindo-se custos crescentes. A idéia aqui é de que, considerando o trabalho como representativo
dos custos totais das empresas, a medida que o nivel de emprego aumenta os trabalhadores estardo
em melhores condi¢Bes de barganhar aumento de salarios. Esse aumento de salario, por sua vez,
leva a um aumento dos custos das firmas. Portanto, a medida que a produgdo aumenta, 0s custos

tendem a ser maiores (crescentes).

% |sso ndo significa que ndo existe outro conjunto de parametros capazes de reproduzir o resultado. Significa apenas
que a variacdo de apenas um desses parametros, mesmo que bastante reduzida, provoca alteracdes significativas no
formato da curva de demanda e, portanto, é possivel que a mesma passa a ser ndo representativa da intuicdo econémica
proposta na sesséo 5.1.
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5.4 Modelo sob Custos Marginais Crescentes

Como demonstrado anteriormente, a a matriz jacobiana do sistema é dada por:
B,d, - B,
B —-B,L (Y)

y

J=

onde, o determinante e o traco da matriz assumem os seguintes valores:

Det |J|=-B,d,L (Y)B, +B,B,

TR|J|=B,d, -B,L(Y)

Observe que, se L = 0, a condicdo de estabilidade passa a depender dos valores assumidos

pelos distintos parametros. Para o caso em que L >0, ou seja, supondo uma curva de custo
marginal crescente, a estabilidade global do sistema requer que duas condicdes sejam satisfeitas,
quais sejam:

1° - Condigdo: d, L (Y) <1

2° - Condigdo: B,d, > B,L (Y)

Para que se satisfacam simultaneamente estas duas condicdes, o essencial é de que o valor
assumido pelo parametro L seja relativamente pequeno. Por exemplo, para que a primeira
condicéo seja atendida, o valor do parametro L n3o pode ser superior a 0,6 (observe que o valor do

parametro d, € igual a 1,66).

A seguir, apresentam-se varias simulagdes com distintos parametros:

Figura 5.8: Simulagdes do Modelo com custos marginais crescentes

Valor dos parametros: d, =166, B, =1, B, =075 Fungdo custo marginal:
L (Y)=4+c,Y
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Det |J| =0.7177654872

Det [J|=0.3000
TR |3 =0.014366741

TR |J|=1.200

Valor dos parametros: d, =166, B =1, B, =075 Fungdo custo marginal:
L(Y)=6+c,Y

Det |J|=0.7380721334 Det |J| = 0.3884166008
TR |J| = 0.042531851 TR |J] = 1.44495241

Estas simulacdes mostram que, sob custos crescentes, o resultado (a existéncia de um ciclo
limite) permanece valido desde que algumas condic¢des sejam observadas. A principal delas refere-
se ao valor assumido pelo parametro c,. No primeiro exemplo em que a fungdo custo marginal é
definida como L (Y)=4+c,Y, o valor deste deve ficar limitado ao intervalo 0,23<¢c, <0,4. No
segundo exemplo, que inclui um valor superior ao pardmetro c, - o termo do intercepto da curva de
custo marginal - o resultado s6 se mantém valido se o valor de ¢, diminuir. Neste caso, a existéncia

do ciclo requer que c, assuma valores no intervalo 0.12 <c, <.29. Logo, observa-se que existe
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uma correlacdo inversa entre o valor assumido por cada um desses parametros, ou seja, a medida
que ¢, aumenta, c, deve diminuir.

Figura 5.9: Simulacdes do Modelo com custos marginais crescentes com diferente

velocidade de ajustamento de preco e de oferta

As simulagBes abaixo sdo feitas com base na seguinte equagao de custo marginal: L (Y) =4+c,Y

B, =05 B, =0.4
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Como mostram os diagramas de fases, variacdes no sentido de diminuir a velocidade de
ajustamento tanto para a oferta quanto para 0s pre¢cos provocam pequenas altera¢des na dindmica
do modelo. J& quando a velocidade de ajustamento aumenta, tém-se dois comportamentos distintos.

Para 0 caso do ajustamento de pregos, quando B, >5 o resultado do modelo se perde, ou seja, o

ciclo limite deixa de existir. Para o caso do ajustamento da oferta, quando este assume valores
maiores o ciclo tende a se contrair.

Em sintese, observem que nesta versdo do modelo com custos marginais crescentes a
presenca de um equilibrio com desemprego involuntario ocorre em um contexto em que precos
como os salarios sdo plenamente flexiveis, de tal forma que o mesmo tende a reproduzir o que foi

sugerido por Keynes na TG.
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5.4 Consideragdes Finais

Ao longo deste capitulo desenvolveu-se um modelo matematico dindmico ndo linear
caracterizado por ser um ciclo — limite. O desenvolvimento deste teve por objetivo mostrar que a
economia pode ficar, ao longo do tempo, flutuando em torno de uma posicdo de equilibrio com
desemprego involuntario. A demonstracdo deste resultado permitiu que fossem provadas duas
preposicoes.

A primeira delas refere-se ao carater auto-contido da instabilidade, ou seja, o fato de a
mesma ser limitada. Esse resultado amplia as contribuicdes de autores como Amadeo (1988) e
Oreiro (1997), que tinham demonstrado que se o efeito Fischer fosse maior que o efeito riqueza real
o0 equilibrio seria um ponto instavel. O que se demonstrou com o desenvolvimento do modelo é que,
assim como propuseram os autores, o ponto de equilibrio é, de fato, um ponto de equilibrio instavel.
No entanto, essa instabilidade ndo é explosiva. Ou seja, ao contrario do resultado ao qual chegaram
estes autores de que as trajetérias assumidas pelas varidveis apresentavam comportamento
explosivo/implosivo em um periodo finito de tempo, 0 modelo prevé que estas variaveis ficaram
flutuando dentro de um determinado conjunto limitado de valores (bounded).

A segunda preposicdo mostra que nada garante que o ponto de equilibrio corresponda ao
ponto de equilibrio com pleno emprego. Alias, a possibilidade deste ponto ser um ponto de
equilibrio com pleno emprego é uma dentre tantas outras, de tal forma que, em geral, 0 mais
provavel é que este ponto seja caracterizado pela presenca de capacidade ociosa (desemprego
involuntério). Esse resultado estabelece uma critica ao pressuposto de que existem forgas endogenas
que garantem a convergéncia da economia ao seu ponto de equilibrio com pleno emprego, tal como
preconizaram os autores da sintese neoclassica.

Os resultados acima mencionados foram alcangados com base em dois modelos: o primeiro
com custos marginais constantes, o que significa dizer que se trabalha num contexto em que
somente precos sdo flexiveis; e, 0 segundo, com custos marginais crescentes, ou seja, com pregos e
salarios flexiveis. Neste caso, foi possivel reproduzir as conclusfes de Keynes expressas ao longo
da TG, no tocante a posicdo de equilibrio assumida pela economia no longo prazo. Deve-se
observar que a existéncia do ciclo limite neste caso depende de valores especificos assumidos pelo

conjunto de parametros.
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CONCLUSAO.

Ao longo deste trabalho buscou-se retomar o debate que emergiu apo6s a publicacdo da TG
sobre a posi¢do de equilibrio de longo prazo assumido pela economia em um contexto de precos e
salérios flexiveis. Para Keynes, com base no principio da demanda efetiva, a situacdo normal de
uma economia capitalista é operar com subutilizacdo de recursos e isso independe da hipotese da
flexibilidade (ou ndo) de precos e salarios.

Nesse sentido, buscou-se demonstrar no primeiro capitulo do presente trabalho a
determinacdo do par produto e emprego do ponto de vista da teoria Keynesiana. Para tanto,
apresentou-se 0 principio da demanda efetiva mostrando que a decisdo de quanto produzir e,
consequentemente, de quanto empregar, depende das expectativas dos empresarios em relacdo
quantidade que sera possivel de ser vendida no mercado a determinado preco esperado. Observe
que neste caso nada garante que este ponto de equilibrio (de demanda efetiva) seja correspondente
ao ponto de pleno emprego. Na verdade, a possibilidade de que isso ocorra € uma entre n casos
possiveis. Logo, de acordo com essa interpretacdo, a condi¢cdo normal da economia capitalista é
aquela em que prevalece o desemprego involuntério.

Buscou-se demonstrar também, com base na argumentacdo de Keynes, que o ponto de
demanda efetiva é o ponto que maximiza os lucros das firmas considerando-se mercados
perfeitamente competitivos. Isso significa que, caso ndo haja mudanca de expectativas, ndo havera
nenhum incentivo para que as firmas mudem de posi¢cdo. Em outras palavras, mesmo com a
presenca de desemprego involuntario no mercado de trabalho, ndo ha nenhuma tendéncia endégena
capaz de alterar essa situagdo. Neste caso, mostrou-se que a condicdo de flexibilidade de precos e
salarios ndo é suficiente para garantir que a economia alcance no longo prazo o equilibrio com
pleno emprego.

Ainda sobre o principio da demanda efetiva, uma vez que este depende do que é esperado
pelos empresarios, buscou-se demonstrar que o desemprego ndo surge como um fendémeno de
desequilibrio que emerge da ndo confirmacdo dessas expectativas, uma vez que, como sugeriu
Keynes ao longo da TG, a teoria da demanda efetiva € substancialmente a mesma, indiferentemente
da realizacdo ou ndo dessas (expectativas).

A analise das criticas de Keynes aos postulados classicos que determinavam o mercado de
trabalho teve por objetivo evidenciar que, do ponto de vista do autor, havia duas incoeréncias na
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determinacédo cléssica deste mercado: a primeira, de ordem mais empirica, era de que ndo havia
evidéncias de que uma reducdo dos salarios reais, ocasionado pelo aumento de precos, seria
acompanhado pelo aumento do desemprego em virtude do abandono por parte dos trabalhadores de
seus postos de trabalho; e, segundo, da hipdtese de que salério real surge como conseqiiéncia da
livre negociacdo entre trabalhadores e empresarios. Segundo o autor, os trabalhadores ndo dispdem
de meios que garantam a determinacéo do salario real ao valor desejado.

Posteriormente, com o intuito de analisar a influéncia do processo de revisdo das expectativas
e a determinacdo do equilibrio dentro da teoria keynesiana, apresentou-se a interpretacdo de Dutt
(1991). Segundo esta, a TG pode ser entendida com base em trés diferentes modelos, a partir da
interacdo das expectativas de curto e de longo prazo: modelo estatico, modelo estacionario e o
modelo com equilibrio mével. Nos dois primeiros modelos (utilizados ao longo dos 18 primeiros
capitulos da TG), as expectativas de curto e de longo prazo sdo independentes e a economia
converge para um mesmo ponto de equilibrio. No terceiro modelo, admite-se interdependéncia entre
as expectativas, de tal forma que a determinacao de um ponto de um equilibrio perde o sentido, uma
vez que este tende a mudar toda vez que houver alteracdo nas expectativas. A formalizagdo desse
modelo, no entanto, é passivel de algumas consideracGes, uma vez que nao existem elementos
suficientemente explicitos na Teoria Geral capazes de mostrar que esta formalizacdo é coerente com
as idéias de Keynes.

No terceiro capitulo, apresentaram-se 0s argumentos de autores que se envolveram no debate
apos a publicacdo da teoria Geral e que sdo os expoentes da assim chamada sintese neoclassica.
Segundo esta, através do desenvolvimento de uma estrutura analitica formal é possivel mostrar que
as conclusdes de Keynes sé sdo validas em um contexto em que precos e salarios séo rigidos. Nesse
sentido, uma vez que no longo prazo prevalece a condicdo de market clearing para todos os
mercados, a economia tende a convergir para o equilibrio de pleno emprego, tal como preconizava a
escola classica. Em outras palavras, 0 que estes autores buscaram demonstra era de que a TG
proposta por Keynes era apenas um caso especial.

O primeiro autor que questionou os resultados keynesianos foi Hicks. Segundo ele, o
resultado da presenca de um equilibrio com desemprego involuntario s6 poderia ocorrer no caso em
que a economia estivesse operando sob a armadilha pela liquidez. Nesse sentido, o que o autor
propds foi um modelo mais geral (1S — LM ) que incluia tanto os resultados keynesianos como 0s
resultados cléassicos, a partir da formalizacdo de duas equacbes sendo uma representativa do
mercado de bens e outra do mercado monetario. Da interacdo destes dois mercados, determinam-se
0 produto e a taxa de juros.

Neste modelo proposto por Hicks, a teoria keynesiana era identificada como um caso especial
em que elasticidade juros da demanda por moeda tendia ao infinito. Neste caso, é plenamente
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possivel demonstrar os resultados keynesianos da existéncia de um equilibrio de longo prazo com
subutilizacdo dos recursos. Em relacdo ao que propds Hicks, buscou-se argumentar que, ao
contrario do pensamento convencional, Keynes ndo aceitou plenamente o modelo IS—-LM , uma
vez que ele criticou a representacdo da economia classica que estava sendo empregada no mesmo.

Em desenvolvimento posterior ao trabalho de Hicks, Modigliani buscou demonstrar que o
resultado proposto por Keynes, a excecdo do caso da armadilha pela liquidez, depende da existéncia
de algum tipo de rigidez de precos e/ou de salario. Mais especificamente, a partir da construcao de
um modelo de equilibrio o autor demonstra que prevalecendo a flexibilidade de precos e salarios
continuam validos os resultados propostos pela economia classica. A partir desse resultado, a
economia keynesiana passou a ser considerada pela literatura como a economia dos pregos rigidos.

Uma outra excecdo ao resultado de Modigliani, além daquela proposta por Hicks, ocorre
quando a funcdo investimento tende a ser juros-inelastica. Neste caso, a situacdo de pleno emprego
sO possa ser alcancada com taxa de juros negativa. Como esse € um resultado non - sence, 0
equilibrio que prevalece é aquele em que no longo prazo a economia opera com capacidade ociosa
de recursos.

Na seqiiéncia do debate, Pigou e Patinkin mostraram que os resultados keynesianos da
presenca de equilibrio com desemprego involuntério no caso da armadilha pela liquidez e no caso
da funcdo investimento juros ineléstica, s6 foram alcangados por Keynes porque 0 mesmo ignorou a
variavel riqueza na especificacdo funcdo consumo. Neste caso, quando a fun¢do consumo passa a
depender desta variavel, uma deflacdo de precos acaba gerando um efeito positivo sobre a demanda
agregada (efeito riqueza real). Dessa forma, garantidas as condic¢fes de flexibilidade de precos e
salérios, esse efeito garante que, em tese, no longo prazo a economia converge para um ponto de
equilibrio com plena utilizagdo dos recursos.

Deve-se considerar que as discussdes, envolvendo principalmente Hicks e Modigliani,
referem-se a um debate sobre a possibilidade de existéncia do ponto de equilibrio, ou seja, estes
autores interpretam a teoria keynesiana como uma teoria que busca negar a existéncia do ponto de
pleno emprego. Como argumentou-se, essa interpretacdo da TG ndo é correta, uma vez que 0 que
Keynes buscou enfatizar ao longo da TG € de que ndo existe forcas capazes de re-estabelecer o
pleno emprego, caso a economia tenha se afastado dessa posi¢do em virtude de algum choque de
oferta ou de demanda. Ja a discussao que se estabeleceu em torno do efeito riqueza real que, em
outras palavras, refere-se a discussao sobre a possibilidade de convergéncia ao ponto de equilibrio,
estd mais de acordo com o0s argumentos propostos por Keynes na TG, em especial, ao longo do
capitulo 19 da referida obra.

Em sintese, 0 que buscou mostrar é que, com a introducgdo na analise do efeito riqueza real, a

economia Keynesiana passou a ser interpretada como um caso particular da economia classica, uma
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vez que a atuacdo desse efeito garante a existéncia de forcas endégenas capazes de fazer com que a
economia convirja para 0 seu equilibrio de longo prazo, caso ela tenha se afastado
momentaneamente do mesmo. Entretanto, como sugeriu Keynes - e como foi observado na
formalizagdo proposta por Oreiro (1997) - esta hipétese e altamente contestavel, uma vez que a
deflacdo dos salarios nominais também gera efeitos recessivos na economia, 0S quais, Se
suficientemente fortes, podem neutralizar e até mesmo reverter o efeito riqueza real.

Observe que a medida que os efeitos negativos de uma deflacdo de precos sobre a demanda
agregada sdo introduzidos na andlise, tal como foi proposto por Oreiro (1997), a dinamica de
equilibrio passa a descrever uma trajetoria instavel, ou seja, qualquer afastamento do ponto de
equilibrio provoca uma dindmica explosiva, em que as variaveis passam a assumir valores extremos
em um espaco finito de tempo. Ressalta-se que o problema desse tipo de abordagem é que essa
dindmica revela-se contra-factual, ou seja, ndo encontra respaldo na evidéncia empirica e, portanto,
é um resultado “pouco interessante” do ponto de vista da teoria econémica.

No quarto capitulo, buscou-se fazer uma revisdao da analise de estabilidade e de alguns
conceitos relevantes para o entendimento do modelo que estava sendo proposto. Mais
especificamente, buscou-se demonstrar que a analise do sistema econdmico a partir de relagdes
lineares é bastante limitada, uma vez que este sistema caracteriza-se como sendo ndo linear. Em
outras palavras, a andlise linear falha em representar o sistema econdmico quando o ponto de
equilibrio € um ponto instavel j& que neste caso as variaveis tendem matematicamente a assumir
valores extremos. Como foi observado, no sistema econémico existem restrigcdes naturais que
impedem que as varidveis econdmicas assumam tais valores.

Neste caso, uma vez que o valor assumido (pelas varidveis) tende a ficar flutuando entre em
conjunto especifico de valores, a analise a partir de relacdes ndo lineares mostra-se mais apropriada,
dado que assim passa a ser possivel representar este tipo de comportamento a partir de modelos
formais.

Uma classe especial de modelos que surge como conseqiiéncia da ndo linearidade é os
classificados como ciclo limite. Esta classe de modelo tem, entre outras, a caracteristica de ser
descritos por ciclos estaveis, onde as oscilagbes de amplitude e freqiiéncia tendem a manterem-se
constantes mesmo na presenca de perturbacoes.

As implicagdes formais que garante a existéncia dessa classe de modelos estéo
fundamentalmente baseado na demonstracdo do Teorema de Poincaré- Bendixson. Este teorema
estabelece as condicdes necessarias e suficientes para a existéncia de um ciclo limite. Entretanto,
deve-se considerar que a demonstracdo deste ndo garante a unicidade do ponto de equilibrio, ou

seja, podem existir varios ciclos em uma mesma andlise (modelo).
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Deve-se considerar ainda, que as implica¢cbes matematicas envolvidas na demonstracdo deste
tipo de comportamento (ciclo limite) envolve um conjunto de defini¢ces e teoremas sobre os quais
o0 modelo em consideracdo deve ser analisado. No entanto, quando utiliza-se recursos ndo lineares
na formalizacdo dificuldades adicionais sdo impostas a anlise, de tal forma que a solugdo pode
tornar-se extremamente complicada ou mesmo impossivel. Neste caso, muitas vezes a solucao so6 é
obtida a partir de programas computacionais.

Por fim, na Gltima secdo do quarto capitulo apresentou-se 0 modelo de Jarsulic (1989). Este
caracteriza-se como um exemplo da aplicagdo econémica deste tipo de abordagem, qual seja, da
utilizacdo de relagdes ndo lineares e da emergéncia de modelos caracterizados como ciclo-limite. A
concluséo final deste modelo mostra que as decisGes dos bancos - em conjunto com as decisdes de
acumulacao — podem combinar-se de tal forma a gerar ciclos de crescimento auto-sustentados.

No quinto e ultimo capitulo, desenvolve-se um modelo matematico com o objetivo de mostrar
que € possivel que a economia fique flutuando em torno de uma posi¢do de equilibrio de longo
prazo em que prevalece a capacidade ociosa dos recursos disponiveis. Neste caso, como 0 modelo
utiliza-se de uma funcdo demanda agregada néo linear, apresentou-se 0s argumentos que justificam
a utilizacdo da mesma. A intuicdo econdmica para este tipo de formalizacdo sdo os argumentos
apresentados no capitulo 19 da TG, e o objetivo é formalizar a idéia de que, dado que os efeitos
positivos e negativos de uma deflacdo de precos sobre a demanda ocorrem simultaneamente, é
possivel que para um intervalo intermediario de preco o efeito negativo (efeito Fischer) seja
superior aos efeitos positivos, de tal forma que neste intervalo a referida curva passe a ter inclinagéo
crescente no plano preco e quantidade.

A justificativa para esta situacdo, conforme sugeriu Fischer (1933), é a de que em uma
economia onde parcelas significativas das firmas encontram-se endividadas, uma deflagao de precos
pode causar um aumento no valor real dessas dividas. Esse aumento pode comprometer a situacao
operacional de muito dessas firmas, de tal forma que pode acabar levando grande parte das mesmas
ao “encerramento” de suas atividades. O fechamento dessas firmas, por sua vez, provoca reducao
do emprego, dos investimentos e, consequentemente, da renda, de tal forma que o impacto sobre a
demanda agregada de uma deflagdo de precos torna-se negativo. Todavia, este efeito tende a se
exaurir a medida que a deflagdo de precos continuar, porque as empresas que nao suportaram
manter suas atividades ja sairam do mercado, ndo havendo, portanto, novas reduces na demanda
agregada. A partir desse ponto, uma deflacdo de precos passa a ser acompanhada por efeitos
positivos sobre a mesma.

A formalizagéo do modelo foi apresentada de duas diferentes formas: a primeira, utilizando-se
de uma funcdo custo (oferta) total linear e, a segunda, de uma funcéo custo marginal linear. Nesse
sentido, a partir de duas equacdes diferenciais que descrevem um ajustamento walrasiano, 0 modelo
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caracterizou-se por apresentar uma dindmica definida com sendo um ciclo-limite. Em outras
palavras, 0 modelo caracterizou-se por ter um ponto de equilibrio localmente instavel, porém
globalmente estavel.

Através do desenvolvimento deste modelo néo linear foi possivel demonstrar que a economia
opera no longo prazo com subutilizagdo de recursos. Mais especificamente, a partir da formalizagédo
dos argumentos propostos por Keynes no capitulo 19 da TG, é possivel demonstrar a conclusdo
proposta pelo autor, qual seja, de que a economia é caracterizada no longo prazo por um equilibrio
em que prevalece o desemprego involuntario.

Deve-se destacar, no entanto, que quando o modelo foi proposto a partir de uma fungédo custo
marginal constante, os resultados sdo alcancados em um contexto em que somente 0S precos Sao
flexiveis. Mais especificamente, o resultado derivado do modelo de que no longo prazo é possivel
que a economia fique operando em torno de uma posicgéo de equilibrio que ndo a de pleno emprego,
é obtido em um contexto em que os salarios sdo considerados rigidos. Neste caso, o resultado ndo
esta de acordo com o propds Keynes, pois como foi demonstrado anteriormente o desemprego
involuntario era condi¢do que independia da hipotese de rigidez salarial.

Esse problema foi resolvido ao considerar-se uma funcgdo custo marginal crescente, uma vez
que neste caso introduz-se na analise a flexibilidade salarial. A hipotese para este tipo de funcdo é
de que, sendo o trabalho o principal componente dos custos das empresas e sendo o salario uma
funcdo inversa da taxa de desemprego, toda vez que o emprego aumenta os trabalhadores tem maior
poder de barganha para negociar salarios. Em outras palavras, quando o produto aumenta, a taxa de
desemprego diminui, e os trabalhadores se sentem mais “confortiveis” para negociarem um
aumento no salario nominal.

Nesse contexto, a formalizacdo deste modelo com precos e salarios flexiveis permite a
obtencdo de dois resultados: o primeiro, € no sentido de ampliar as conclusbes de trabalhos de
autores como Amadeo (1988) e Oreiro (1997), que mostraram que caso os efeitos negativos de uma
deflacdo de precos sobre a demanda agregada fossem maiores que os efeitos positivos, o ponto de
equilibrio seria um ponto instavel. A contribuicdo esta em mostrar, ao contrario do que foi proposto
por estes, de que essa instabilidade é ndo explosiva. A segunda contribui¢do, refere-se a
demonstracdo de que existe, num contexto de precos e salérios flexiveis, um ponto de equilibrio
com desemprego involuntario ao qual a economia pode ficar “presa” ( flutuando) ao longo do
tempo.

Nesse sentido, a conclusdo do trabalho alinha-se com as da teoria Keynesiana, pois a partir
da formalizagcdo dos argumentos de uma deflagcdo de precos sobre a demanda agregada, proposto
por Keynes, foi possivel demonstrar duas preposi¢fes - quanto ao comportamento da economia —

sugeridas pelo autor: i) de que a economia € inerentemente instavel, sendo esta instabilidade
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limitada; e, ii) de que, como norma geral, é de se esperar que no longo prazo a economia opere com
sub-utilizacdo de recursos. Essas interpretacGes sdo evidenciadas nas palavras do autor, onde ele
sugere que:

“An outstanding characteristic of the economic system in which we live that, whilst it is
subject to severe fluctuations ... it is not violently unstable. Indeed it seems capable of
remaining in a chronic condition of sub-normal activity for a considerable period”
(CWIMK, Vol. VII, p.249).

O desafio que surge para futuros trabalhos é tentar integrar o resultado alcangado com a
idéia da ndo neutralidade da moeda. Ou seja, tentar mostrar que a conducédo da politica monetéria -
assim como propds Keynes ao longo do capitulo 17 da TG, pode exercer um papel ativo na
determinacéo do estoque de capital de longo prazo. Mais especificamente, um papel ativo no que se

refere aos seus efeitos sobre o nivel de produto e, consequentemente, sobre o nivel de emprego.
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ANEXOS.

ANEXO A - Economia Keynesiana e a Lei de Walras®’

A Lei de Walras, construida a fim de obedecer a restricdo orcamentaria, estabelece que a
soma do excesso de demanda em todos os mercados deve ser zero. Ou seja, que 0 excesso de oferta
em um mercado deve ter como contrapartida o excesso demanda de outro mercado.

Nesse sentido, afirma-se frequentemente que um importante aspecto do modelo keynesiano
é o fato de ele violar a lei de Walras: neste caso, o excesso de oferta de trabalho ndo é balanceado
pelo excesso de demanda em nenhum outro mercado. No entanto, deve-se fazer algumas
consideracdes a respeito dessa afirmacéo.

Primeiramente, deve-se considerar que as familias possuem dois tipos de restricdes: uma
restricdo de estoque (alocagdo da riqueza) e uma restricdo de fluxo (alocacdo da renda disponivel).
Em relag&o a primeira, as familias enfrentam a seguinte restricéo:

B°+V°+M° B+V+M
P P
em que B, V, M representam, respectivamente, a alocacdo em titulos, acGes, moeda. O

= W) (8.1)

sobrescrito associado a variavel representa os valores desejados, e P representa o nivel geral de
precos.
Reescrevendo a equacéo (8.1), tem-se:

M° M B-B° Vv-VvP
P P P P ¢

onde 0 excesso de demanda por moeda iguala-se a soma do excesso de oferta por titulos e agdes.

Esta € a forma da lei de Walras para o estoque de ativos do modelo.

Em adicdo a restricdo de estoque, as familias tém uma restricdo de fluxo, que pode ser
representada como:

C+S=Y, (8.3)
onde Y, = renda disponivel desejada, C = consumo e S =poupanca. A equagao (8.3) mostra que
as familias podem alocar a renda disponivel entre consumo e poupanca.

Segundo Sargent (1987, pag. 18), considerando a inflacdo igual a zero, a renda disponivel

desejada pode ser definida como o valor real dos pagamentos de salarios (WP‘lN) mais o

%7 Esta secdo esta amplamente baseada em Sargent (1987).
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dividendos pagos pelas firmas (que é igual ao fluxo de caixa das firmas se elas ndo retém lucros)

(Y —wp'N —d<) menos as taxas recolhidas pelo governo (T) mais a taxa de crescimento do valor

real das agdes (q K+ K q} menos a taxa com que as firmas estdo emitindo agdes para financiar o

investimento (K) Assumindo que q =0e K =0, a renda disponivel esperada pode ser escrita

pela seguinte equacao®:

Y=y - INCs K+ EN-T (8.4)
p p

Observe que, Y e N sdo determinados pala oferta e pela demanda agregada de trabalho®,

sendo ambas fungBes de w/p. Ao salario w/p os trabalhadores estdo dispostos a oferecer o
montante de trabalho N°*(w/p). Consequentemente, a renda disponivel desejada (como fungéo de

w/ p) pode ser reescrita como;

Yo v YN_s K+VlNS(Vlj—T
P P P

Y{:Y—Vl(N—NS[VlD—aK—T (85)
P P

Neste caso, por renda disponivel desejada entende-se a 0 montante de renda consistente com

a quantidade que as firmas e as familias estdo habeis a transacionar ao salario desejado w/p.

Supondo que essa renda (Y,") é igual C+S (essa hipétese ndo é feita no modelo Keynesiano),

entao:
c-y-W N—NS(V—V) -0 K-T-5S (8.6)
P P
A demanda agregada Y, e definida como;

Y, =C+K+G+K (87)
Substituindo (8.6) em (8.7);

VA N—Ns(ﬂj _SK-S-T+K
P P

e, sabendo que a restricdo orcamentaria do governo é dado por (p(G —T) = M + Bj ;

% Este conceito de renda disponivel torna o produto igual a taxa em que a sociedade espera poder consumir enquanto
vive mantendo a sua riqueza real intacta (equacéo 8.1)
% Considerando-se o modelo cléssico.
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vooy =N W oy | ke ML B g 88)
P P P P

A equacdo (8.8) é a equacdo que descreve a Lei de Walras para a restricdo de fluxo. O

excesso de demanda de bens (Y, —Y) é igual a soma do excesso de oferta de trabalho a determinado
salario real e o excesso da taxa de acumulacdo de ativos (K+ M/P+B/Pj sobre a taxa de

acumulago desejada (S).

No entanto, esta Lei ndo se mantém no modelo keynesiano. I1sso porque, em equilibrio o

modelo determina que Ns(ﬂj>N, enquanto que ao mesmo tempo Y,=Y e
Y

S :(}.G M/P+B/Pj A razdo para a aparente violacdo da Lei de Walras, segundo Sargent

(1987), esta no fato de que o modelo de Keynes ndo impbe a restricio de fluxo na forma
C+S=Y,", que é a forma necessaria para derivar a equagdo de Walras acima (equagdo 8.8). Na
lugar desta, 0 modelo keynesiano admite que C +S ¢é igual a atual renda disponivel Y, , onde esta é
w

jN. Neste caso, N é o
p

definida tomando o componente da renda do trabalho como sendo (

montante de emprego atual determinado pela demanda agregada.

A partir dessa definicéo, a renda disponivel pode ser representada como:

Yo=Y - IN s KN T =y —oK T (89)
p p

Logo, a funcdo consumo pode ser definida pela equacdo que se segue;

C=Y-6K-T-5S (8.10)
Substituindo a equacdo (8.10) na equacdo de demanda agregada, tem-se:
YD:C+I.<+G+6K:Y—T+G—S+k (8.11)

onde, utilizando a definicdo da restricdo orcamentaria do governo é possivel mostrar que;
Y, -Y = k+M+E—S (8.12)
P P

A equacdo (8.12) é a equacdo que representa a Lei de Walras para a restricdo de fluxo no
modelo Keynesiano. Observe a auséncia da condi¢do de equilibrio no mercado de trabalho. Essa
auséncia é decorrente de ter-se usado como conceito para a renda disponivel a renda atual do
trabalho, em vez da renda desejada (ofertada) pelo trabalho em determinado tempo ao salério real

vigente.
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ANEXO B - Ajustamento Walrasiano versus ajustamento Marshalliano

O objetivo dessa secdo é apresentar uma breve discussdo sobre o processo de ajustamento
econdmico nas abordagens de Marshall e de Walras. Mais especificamente, algumas diferencas que
caracterizam cada uma dessas abordagens. Nesse sentido, ndo sera feita uma andlise detalhada de
cada processo e, sim, a apresentacdo de algumas das diferencas que as caracterizam, bem como a
formalizacdo dessas abordagens encontradas em Tobin (1975).

Primeiramente, deve-se destacar que existe uma série caracteristicas que diferenciam as duas
abordagens. Entre elas, segundo Hammonh apud De Vroey (2005), deve-se levar em consideracao
que a teoria de Marshall é orientada no seguinte sentido: i) o foco de andlise sdo os problemas de
relevancia empirica; ii) o inicio da analise tem como ponto de partida problemas que estdo
ancorados em fatos observados e relacionados; iii) a estrutura de anélise é dedicada a um problema
especifico; e, iv) as consideracbes matematicas ndo ocupam lugar dominante na analise. Por outro
lado, a teoria de Walras tende a ser mais geral, mais abstrata e menos conectada com os problemas
do mundo (empirico), além da teoria ser construida com énfase na consisténcia ldgica e da
elegancia matematica.

Em segundo lugar, deve-se destacar que a diferenca fundamental esta relacionada a forma
como o0s autores buscam entender a economia como um todo. Nesse sentido, Marshall enfatiza que
0 entendimento deve partir do estudo de mercados isolados, enquanto que, para Walras, a economia
deveria ser estudada a partir da analise em conjunto de todos os mercados. Para efetuar esta analise,
0 autor parte de uma economia mais rudimentar possivel, formada por dois Unicos bens. A
separacdo dos mercados ndo entra na analise e a economia passa a ser vista, de um lado, como um
unico mercado formado por todos 0s agentes e, por outro, com um Unico mercado representativo de
todos os bens e servicos.

A partir dessa diferenciacdo, novas diferencas surgem da andlise desses dois autores, tais
como:

) Em relacéo ao conceito de equilibrio. No modelo de Walrasiano um simples conceito
de equilibrio esta presente, e o critério para a sua realizacdo € a existéncia de market
clearing. Desequilibrio nesse contexto é visto como o oposto do equilibrio, ou seja,
quando a condigcdo de market clearing ndo for satisfeita. Na concepgdo Marshaliana,
desequilibrio e market clearing podem co-existir. 1sso porque, Marshall usa diferentes

conceitos de equilibrio, de tal forma que é possivel que ao mesmo tempo o sistema



109
esteja em equilibrio de acordo com um critério e em desequilibrio de acordo com
outro™.

i) Em relacé@o ao periodo de analise. Enquanto na abordagem de Marshall este periodo
é bem definido, na de Walras a sua defini¢do é inexistente, uma vez que a condigéo de
market clearing ocorre no tempo ldgico (isto €, instantaneamente).

iii) No que se refere a producdo e ao comércio. Enquanto na estrutura de Marshall
admite-se que a producdo é realizada antes do comércio, na estrutura de Walras a
producéo e as trocas so sdo iniciadas depois dos valores de equilibrio das mesmas ter
sido calculada.

iv) Em relacdo a formacao dos precos. No modelo de Walras é indispensavel a presenca
do leiloeiro, enquanto que na estrutura de Marshall os agentes sdo tomadores de

precos.

A formalizacdo do processo de ajustamento para estas duas diferentes abordagens pode ser
encontrada, entre outros, em Tobin (1975). A seguir, segue a formalizacdo do autor.
Inicialmente, define-se uma funcdo que representa a demanda agregada real efetiva, tal

COmo seqgue:

E=C Y -T, R x™ W41 (Y, Y, ~K, —R)+G
p

onde: Y = produto real agregado; Y* = ao produto de pleno emprego; E = demanda agregada (que
pode diferir no curto prazo de Y e Y*); M = estoque nominal de moeda; p =nivel de preco;
X =expectativa de inflacdo; T = impostos; R =taxa rela de juros; e, W = riqueza privada.

Em seguida, o autor define as condic@es de equilibrio:

(2.1) E(p,x,Y)-Y =0

(22)Y-Y"=0

23) x=p/p=0

A partir dessas condigdes, o autor formula dois modelos - o Modelo W K P (Walras-

Keynes-Phillips) e 0 modelo M (Marshall) - a fim de mostrar como ocorre o ajustamento de acordo

com as duas abordagens.

® Resumidamente, o0 autor trabalha com dois conceitos de equilibrio. O equilibrio de mercado e o equilibrio normal,
sendo o primeiro definido como aquele em que, tanto compradores como vendedores tém seus planos compativeis com
determinado mercado diério e, o segundo, como aquele em que ndo héa incentivo para mudar de comportamento.
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Modelo W K P Modelo M
21.2) 7 =AY =Y*)+x (21.2) z=B,(E-Y)+x
22.1) Y =A(E-Y) (2.22) Y =B,(r"-Y)
(23.1) x= A (7-X) (23.2) x= A (7-X)

Observe que a diferenca entre os modelos esta nas duas primeiras equac¢des. Ou seja, no
Modelo M, em comparacdo ao modelo W K P, o papel desempenhado pelas duas primeiras
equacOes esta invertido. A primeira equacdo neste modelo diz que o aumento de pregos ocorre em
conseqiiéncia do excesso de demanda, enquanto que a segunda mostra que a producdo varia de
acordo com o gap entre o produto potencial (Y*) e o produto atual (Y ).

Em outras palavras, o ajuste Marshaliano pode ser caracterizado como aquele em que as
quantidades produzidas aumentam sempre que o0 preco de demanda estd acima do precgo de oferta.
No caso do modelo Walrasiano, a variavel de ajuste € outra, ou seja, S80 0S precos que aumentam

sempre que existe um excesso de demanda.

™ A idéia aqui é que em equilibrio as firmas pagam um salario igual a produtividade marginal do trabalho. No entanto,

gquando Y* >Y , pela Lei de Okun, sabe-se que havera aumento na taxa de desemprego. Como os salarios si0 uma
funcdo inversa da taxa de desemprego, um aumento nessa taxa determina uma queda no nivel de salérios. Neste caso,
como os salérios sdo inferiores a produtividade marginal, as empresas tem estimulo para aumentar a produgdo.
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Anexo D

Segundo Silveira (1999), a partir de um sistema de EDQO's autbnomas bidimensionais de
primeira ordem’?, o qual pode ser escrito como”

):(1 = f(x. % a)
X, = f,(X, % )

onde: X = [;(1} e f(xa)= [fl(xl’xz;_a)]

f, (X, % )

ou x=fXa) (1.0)

existe uma versdo "mais fraca" (Beltrami, 1987, p. 144), ou em outras palavras, um corolario mais
"utilizavel™ (Azariadis, 1993, p. 137) do teorema de Poincaré-Bendixson. Entretanto, para enuncia-
lo é necessario o conceito de conjunto positivamente invariante, o qual é uma regido do plano de
fases na qual uma trajetéria ao entrar permanece nela. A definicdo precisa deste conceito e 0

corolario do Teorema 2.1 seguem’”
Definicdo 1: Um conjunto Q c X — R* é positivamente invariante se x° €Q, entdo

(t,x°,a) eQ paratodoteJcRet>t, eJ cR.

Teorema 2.1: (Hartman-Grobman) Suponha que o sistema (1.0) tem um ponto de equilibrio
(X;,X,) hiperbdlico. Entdo, na vizinhanga V((x,x}),e)) de (X,,X;) o0 sistema (1.0) &

topologicamente equivalente a sua linearizacdo dada por:

PA0G) (e Oa)
d .

. e e A (X,X) &, (X, %,)
a(xz _Xz): fZ(X11X2)+#(X1_X1)+%

d . .
a(xl _X1) = f1(x1vxz)

(Xz - X;)

Prova: Hartman (1964, p. 244) teorema 7.1. Enunciado sem prova em Azariadis (1993, p.
59) teorema 6.1 e Hale e Kogak (1991, p. 301) teorema 9.35.

72 Um sistema dinamico é de primeira ordem se as EDO's que o formam sdo de primeira ordem, ou seja, em cada EDO a
derivada de mais alta ordem é a derivada primeira. O estudo dos sistemas autdnomos de primeira ordem nao € tdo
restritivo quanto parece a primeira vista. Sistemas de EDO's ndo-autbnomos podem ser reduzidos a um sistema de
EDOQ's autdnomo as custas da introducdo de mais uma dimensédo do sistema (para um exemplo consulte Fiedler-Ferrara
e Prado, 1994, p. 15). Além disso, EDO's de ordem maior que um podem também ser reduzidas a um sistema de
primeira ordem, como ilustrado nos exemplos contidos neste capitulo.

™ O sistema (1.0) pode ser considerado um campo vetorial em R, Intuitivamente isto significa que a cada ponto
(X, X,) é associado um vetor (f,(X;,X,), f,(X;,X,)) que fornece a direcdo e a velocidade com que o sistema
passara do estado (X, X,) para o proximo estado.

74 Definicdo encontrada em Azariadis (1993, p. 106), Hale e Kocak (1991, p. 287) e Hirsch e Smale (1974, p. 198)
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Corolario 2.1: Suponha que em (1.0) f eC'. Seja Q< X um conjunto positivamente
invariante, limitado e fechado. Suponha que ndo existe (X, ,x,) Q. Seja " (x") uma semi-Orbita
positiva tal que x° eQ. Entdo »*(x°) € um ciclo limite ou espirala em dire¢do a um ciclo limite

o(x®) quando t — .

Prova: Azariadis (1993, p. 137) corolério do teorema A.16.

Uma 6rbita fechada de (1.0) sempre circunda (enclose) um ponto de equilibrio”™. Dessa

forma, se QQ contém um ciclo limite, o qual é uma orbita fechada, entdo este deve circundar um
ponto (x;,X,). Todavia, ndo existe (x;,x,) Q. Portanto, Q deve ter um "furo”. Um caso tipico,

mostrado na figura a seguir, surge quando é possivel se encontrar um conjunto U < X

positivamente invariante que contém um Unico ponto de equilibrio localmente instavel. Se for
removida uma vizinhanga V ((x;, X,),£)) deste ponto (na qual a linearizagdo funciona), a regido que

sobra Q =U -V ((x;,X,),£) contém um ciclo limite, devido ao corolario 2.1.

Q=U-V(x* &)

Fonte: Azariadis (1993, p. 138)

75 A prova desta assercdo pode ser encontrada em Hirsch e Smale (1974, p. 252) teorema 2.
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