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REsumMo

Este trabalho faz, inicialmente, uma revisio
do debate que surgiu apés a publicagio
da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda (TG), de Keynes, no que se refere
a natureza da posi¢io de equilibrio assu-
mida pela economia no longo prazo. Na
sequéncia, sio apresentados o modelo de
Oreiro (1997) e algumas simula¢des com-
putacionais, sendo incorporados na analise
os argumentos apresentados no capitulo 19
daTG. O objetivo é retomar os argumentos
de um dos principais debates da historia
do pensamento econdmico, no intuito de
demonstrar que a interpretagio conven-
cional (sintese neoclassica) é contestavel. As
conclusdes caminham no sentido de mostrar
que, quando sio considerados na anilise os
argumentos apresentados por Keynes no re-
ferido capitulo da TG, o resultado da sintese
neoclassica de convergéncia e estabilidade
do equilibrio com pleno emprego torna-se
altamente questionavel. Com efeito, isso foi
demonstrado pelo desenvolvimento de uma
estrutura analitica formal com auxilio de
simulagdes computacionais.
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brio, Estabilidade, Emprego e Simulag¢des

ABSTRACT

The work carried out, initially, a review of the
debate that arose after the publication of the
General Theory of Employment, Interest and
Money (GT) Keynes as regards the nature
of the equilibrium position taken by the
economy in the long term. Subsequently, we
present the model Oreiro (1997) and some
computer simulations, which incorporates
the analysis of the arguments presented in
Chapter 19 of the GT.The goal is to resume
the arguments of some of the major debates
in the history of economic thought in
order to demonstrate that the conventional
interpretation (neoclassical synthesis) is
questionable. The findings go on to show
that, when considered in analyzing the
arguments presented by Keynes in Chapter
19 of the TG, the result of the neoclassical
synthesis - a stable equilibrium with full
employment - it is highly questionable.
Indeed, it was shown that by developing a
formal analytical framework and with the
aid of computer simulations.
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1. Introducao

Apbs a publicacio da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moe-
da, doravante TG, muitos debates se estabeleceram em torno das suas
proposi¢cdes — tanto da forma de condugio da politica econdmica, como
do comportamento dindmico deste sistema — em uma tentativa de, por
um lado, esclarecer alguns argumentos apresentados por Keynes e, por
outro, os contra-argumentos de seus criticos, que passaraim a interpreta-
la. Esse debate e os posteriores desenvolvimentos da teoria econdmica
foram a base para o estabelecimento da sintese neoclissica do keynesia-
nismo, em que se reconhece que, em termos de estrutura analitica, a
economia classica é superior a keynesiana, ou seja, que a TG pode ser
vista como um caso especial de uma teoria (classica) mais geral, na qual
a flexibilidade de precos e salarios garante a convergéncia para a posi-
¢do de pleno emprego no longo prazo.

No entanto, deve-se considerar que as interpretacdes que se seguiram
ap6s a publica¢io da TG abordam dois aspectos distintos: (i) primeira-
mente, no que se refere a discussio sobre a existéncia (ou nio) do
ponto de equilibrio com desemprego, buscando, neste caso, demonstrar
que somente ¢ possivel reproduzir a conclusio de Keynes (da existéncia
desse equilibrio) em um contexto em que ndo prevalece a flexibilidade
de precos e salarios, isto ¢, 0 autor nio teria demonstrado — a exce¢io do
caso da armadilha da liquidez — a existéncia de equilibrio com desempre-
go; e (i) em segundo lugar, a discussio sobre a possibilidade de conver-
géncia ao ponto de pleno emprego, ou seja, sobre a capacidade de a
economia tender para este ponto, caso ela se tenha afastado dele em
virtude de um choque de demanda ou de oferta.

Nesse sentido, é necessario destacar que a interpretacdo mais con-
sistente da TG ¢ a segunda, ou seja, aquela que reconhece na argu-
mentacio de Keynes (especialmente no capitulo 19 daTG) a presen-
ca de elementos — tal como a possibilidade da curva de demanda
agregada ser positivamente inclinada no plano preco-quantidade — que
apontam para a instabilidade do equilibrio com pleno emprego num con-
texto de precos e salarios flexiveis. Assim, a deflacio de precos e sa-
larios pode atuar no sentido de afastar progressivamente a economia
do nivel de pleno emprego, sem que, no entanto, ela seja capaz de
alcangar uma posi¢io de equilibrio na qual a producio e o emprego
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permanecam constantes ao longo do tempo, abaixo do referido nivel.
Em outras palavras, a argumentacio de Keynes ¢ suficiente para de-
monstrar a instabilidade do equilibrio com pleno emprego; mas ndo garante
a existéncia de uma posigao de equilibrio com desemprego num contexto de
pregos e salarios flexiveis.

Tendo em vista essas consideracdes, o presente trabalho apresenta,
sucintamente, os principais argumentos dos autores que compdem a
chamada sintese neoclassica. Esta apresenta¢io busca recapitular as dis-
tintas interpretacdes da TG dada por esses autores, sobretudo no que se
refere a determinacio do par produto e emprego e da posicao de longo
prazo, assumida pela economia. Posteriormente, € apresentado o mode-
lo formalizado por Oreiro (1997), que, ao incorporar os efeitos propos-
tos por Keynes, ao longo do capitulo 19 da TG, estabelece uma critica
ao consenso determinado pela sintese. Ademais, sio promovidas algumas
simulacdes computacionais que permitem mostrar a dindmica e algumas
das caracteristicas do modelo, em especial, a de ndo reproduzir a pos-
sibilidade de um equilibrio estavel de pleno emprego economicamen-
te relevante.

Com efeito, o objetivo é retomar os argumentos de um dos princi-
pais debates da histéria do pensamento econdmico, a chamada sintese
neoclassica, no intuito de demonstrar que a interpretacio convencional
¢ contestavel. Isso é feito a partir do desenvolvimento de uma estrutu-
ra analitica formal, com o auxilio de simula¢des computacionais. Assim,
ainda que ja existam outras anilises que atendam ao mesmo objetivo,
como aquelas elaboradas a partir da teoria de escolha dos ativos ou as
que incorporam na analise as caracteristicas especificas da moeda — como
elasticidade de produgio nula —a novidade da abordagem aqui apresen-
tada é que ela n3o incorpora nenhum tipo de hipdtese “nova”, ou seja,
o resultado é obtido a partir de argumentos que fazem parte do mesmo
arcabouco tedrico utilizado pela sintese neoclassica.

Existem contribui¢cdes posteriores a esse debate, envolvendo a esco-
la pds-keynesiana, que justifica o equilibrio com desemprego a partir
do principio da demanda efetiva e da teoria da preferéncia por liquidez,
sem atribuir qualquer papel a rigidez ou a flexibilidade de precos e sala-
rios (CHICK, 1983; CARDIM DE CARVALHO, 1992; DAVIDSON,
1996), e a escola novo-keynesiana, focada na racionalidade da rigidez de
pregos e salarios (MANKIW ¢ ROMER, 1991a, 1991b), que represen-
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tam avan¢os importantes nessa discussio, mas que nio serdo retomados
neste trabalho.

Para cumprir os objetivos, o presente trabalho encontra-se dividido
em duas secdes, além desta introducio e das consideracdes finais. A
secdo 2 apresenta uma discussdo em torno da macroeconomia da sin-
tese neoclassica e a 3, os argumentos propostos por Keynes ao longo do
capitulo 19 da TG, incluindo o modelo de Oreiro (1997), bem como
algumas simula¢des computacionais.

2. A Teoria Geral como um caso particular da
Teoria Classica

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 elaborada por Keynes na TG. Mais que isso, o autor sugere
uma sintese entre a teoria classica e a de Keynes, afirmando que esta
ultima nada mais ¢ do que um caso particular em que a demanda por
moeda depende da taxa de juros, mais especificamente, do motivo es-
peculacio.

Neste artigo, destaca-se, sobretudo, o formato no modelo proposto
por Hicks da curva representativa do mercado monetario. Segundo o
autor, dada a oferta de moeda, é possivel determinar a relacio entre juro
e rendimento, de modo que alguma parte dessa curva tendera a ser ho-
rizontal a direita e vertical a esquerda. Existe, portanto, um minimo no
qual a taxa de juros nio pode descer — armadilha da liquidez — o que
torna a teoria de Keynes um caso particular da classica. Quando a in-
terseccio entre a curva IS (a curva de equilibrio entre poupanga e in-
vestimento) e a curva LM (de equilibrio entre a oferta e a procura de
moeda) ocorrer sobre um ponto em que esta ultima é horizontal, um
aumento no gasto agregado permite ampliar o rendimento e o empre-
go, sem elevar a taxa de juros e os precos'.

Observe que se a intersec¢do das curvas ocorre em um ponto onde a curva LM
¢ horizontal, entio uma expansio no gasto agregado serd acompanhada de um
aumento no nivel do emprego agregado. Logo, é possivel concluir que este ponto
de equilibrio é caracterizado pela presenca de desemprego.
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O complemento ao artigo de Hicks e a populariza¢io do seu mo-
delo encontram-se na obra de Hansen (1953). O modelo IS-LM, como
passa a ser conhecido, tem como caracteristica principal — dentro do
aparato keynesiano — a interacio entre o mercado monetario e o de
bens. Desta intera¢do sio determinados o nivel de renda e a taxa de
juros de equilibrio. Estas variaveis afetam outros elementos, como, por
exemplo, supondo uma versio simples, a renda influéncia a demanda
por moeda e essa, a taxa de juros, que por sua vez, atinge os investimen-
tos, e assim por diante.

A sugestio de Hicks — Hansen foi levada adiante por Modigliani. O
autor coloca a teoria de Keynes em um modelo de equilibrio econo-
mico simplificado com quatro mercados: o de bens de consumo , o de
bens de investimento, o monetario e o de trabalho. O resultado do mo-
delo proposto por Modigliani é que a existéncia de desemprego invo-
luntario nio é o produto da operagio econdmica normal do sistema,
mas uma anomalia sugerida em funcio de pelo menos uma imperfei¢io
no funcionamento de alguns dos mercados. Mais especificamente, a
conclusdo a que o autor chega é que, além do caso apontado por Hicks
(armadilha da liquidez), s6 hd desemprego involuntiario quando existe
um mau funcionamento no mercado de trabalho, de modo que, como
consequéncia, resulte em rigidez dos salirios nominais.

O desemprego de equilibrio no modelo Keynesiano, seguindo essa
literatura, também ocorre em outra situacio especial, qual seja, quando
o investimento tende a ser juros — inelistico®. Este resultado foi critica-
do posteriormente por Pigou (1941, 1943), pois o autor demonstrou
que ele s6 pode ser alcangado, porque Keynes teria ignorado, na espe-
cificagio da fun¢io consumo de seu modelo, o efeito riqueza real.
Quando a fun¢io consumo ¢é especificada incluindo esse efeito, os re-
sultados apresentados anteriormente sio invalidados, e o desemprego
involuntario na economia keynesiana s6 pode ser obtido em contexto
em que precos e salarios sio rigidos. Essas questdes serdo abordadas nas
secdes que se seguenl.

Isto significa que grandes variacdes na taxa de juros estdo associadas a pequenas
varia¢des no produto.
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2.1. A Rigidez Salarial como Determinante do Equilibrio
com Desemprego

Um dos poucos consensos formados entre os economistas do mairs-
fream € a proposicio de que a economia capitalista pode permanecer
em uma situacio de equilibrio com desemprego, tal como explicitado
por Keynes ao longo da TG, dependendo criticamente da hipotese de
imperfeicoes de mercado, em especial, do de trabalho. Nesse caso, a
imperfeicdo estd associada a hipdtese de rigidez na taxa nominal de
salario. Modigliani foi um dos primeiros autores a enfatizar essa inter-
pretacio da TG:

The liquidity — preference theory is not necessary to explain underem-
ployment 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, 1944:223).

Neste trabalho, o autor se propde a formular uma teoria mais geral,
integrando “velhas” e “novas” teorias do juro e da moeda. Mais especi-
ficamente, trata-se de incorporar a teoria da preferéncia pela liquidez
na abordagem econodmica classica, considerando hipdteses muito parti-
culares sobre a oferta de trabalho. Embora o autor reconheca que um
dos elementos mais importantes da teoria de Keynes é a existéncia de
um equilibrio com desemprego involuntario, o que ele busca demons-
trar é que esta possibilidade depende da hipotese de rigidez nominal de
salarios. Para evidenciar as conclusoes do autor, é apresentado, a seguir,
um modelo de equac¢des simultaneas, similar ao apresentado por Mo-
digliani (1944)°.

Em seu trabalho original, Modigliani desenvolve seus argumentos com a ajuda
de um conjunto de equagdes que compdem a base das trés formulagdes da teoria
macroecondmica identificadas pelo autor: a keynesiana, a cldssica “crude” e a classica
generalizada. Os pontos que diferenciam o modelo clissico do Keynesiano sio as
equagdes de demanda por moeda e de oferta de trabalho. Nesse sentido, a proposta
de modelo mais geral consiste na substitui¢io, no modelo cldssico “crude”, da equagio
de teoria quantitativa da moeda, pela equacio dita Keynesiana, que incorpora a
demanda especulativa de moeda.
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Y=C()+I1(r) C,>0,1<0 2.1)

M/P=L(Y) L,>0;L <0 (2.2)
Y=F(N) F,>0;/F, <0 2.3)
NP =f(W/P)y [’<0 (2.4)
Ns=g(W/P) g'<0 (2.5)

A equagido 2.1 representa o equilibrio no mercado de bens (IS); a
2.2, 0 equilibrio no mercado monetario (LM);a 2.3 ¢é a funcio de pro-
dugio (curto prazo); e a 2.4 é a que representa a demanda por trabalho.
Todas essas equacdes de 2.1 — 2.4 s3o integrantes do sistema Keynesiano
1S—LM. Contudo,a consideracio de somente esse conjunto de equacdes
torna o sistema, logicamente, indeterminado.

Para tornar o sistema determinado, falta explicitar a equacio que
relaciona o salario monetario com a oferta de trabalho. Segundo Modi-
gliani (1944:188), “this equation takes a substantially different form in

999

the ‘Keynesian’ system as compared with the ‘classical’ ‘systems’”. Para
tanto, o autor escreve a equagio 2.5 que relaciona a funcio oferta de
trabalho em relacio aos salarios reais, de modo que esta, juntamente
com a 2.4, garanta a condi¢io de market clearing para o mercado de
trabalho. Essa imposicio, segundo o autor, busca determinar se é possi-
vel obter os resultados da economia “classica” no conjunto de equacdes
que representam o sistema keynesiano, que se constitui no que o autor
denominou de “caso geral”.

Tomando o diferencial total de cada equa¢io com respeito a M, e
calculando a matriz dos coeficientes através da expansao de Laplace, tem-
se, apOs os “algebrismos” necessarios,

A =1[ M\ -g)<0

P3

Agora, utilizando a regra de Cramer, é possivel determinar os termos
dP/dM, dr/dM e dN/dM = 0. Para o primeiro termo, temos

dP/dM = ‘A3V|A‘ = %4 = d%M Mﬁ) =1 Dessa forma,dada que
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a elasticidade de preco em relagio a oferta de moeda € igual a unidade,
um crescimento na sua oferta leva a um proporcional crescimento do
nivel de precos, e tem-se a validade da teoria quantitativa da moeda.
Observa-se ainda que dr/dM = 0 e dN/dM = 0, mostrando nio ter a
moeda efeitos reais sobre a economia. Isso significa que os resultados da
economia classica sio todos confirmados entre eles, que os niveis de
produto e emprego sio determinados por fatores reais.

Posteriormente, Modigliani (1944) mostrou como ¢é possivel obter,
a partir dessa 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 (1944:47).
Isso significa que a oferta de trabalho nio € mais uma func¢do dos salarios
reais, uma vez que eles se tornam fixos (W,).

Reescrevendo o modelo, tem-se que:

Y=C(Y)+I(r) C,>0;1<0 (2.6)
M/P=L(rY) L,>0,L<0 2.7)
Y=F(N) F,>0;,F, <0 (2.8)
N=fw/P) f'<0 (2.9)

Expressando as equagdes na forma implicita, tirando o diferencial
total com respeito a M e utilizando a expansdo de Laplace e a regra de
Cramer, é possivel determinar o efeito de varia¢des nos pre¢os, dadas as
alteracdes na oferta de moeda. Neste caso, tem-se:

dP _ |A3 | _ 1, /P
n =" 4=~y
1,, _2 - F

f’[(l_cy yNLr +1rLyFN]

apos alguns “algebrismos”, mostra que a elasticidade preco em relagio
a oferta de moeda é dada por 1> (dP/dM).(M/P)>0.

Dessa forma, o crescimento na oferta nominal de moeda é seguido
por um aumento menos do que proporcional no nivel de precos e,
entdo, ocorre uma mudanca na sua real oferta. Este resultado também
¢ obtido quando se observa que dr/dM <0 e dN/dM >0. Pela regra da
cadeia, é possivel demonstrar que uma expansio monetaria provocara

>, quég,

um crescimento no produto. Nesse sentido, a conclusio de Modigliani
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¢ que o sistema Keynesiano s6 € aplicavel na condi¢io em que os sala-
rios sdo rigidos.

2.2. Armadilha da Liquidez, Inelasticidade do Investimento
aTaxa de Juros e o Efeito Riqueza Real

A teoria keynesiana era considerada compativel com a hipotese de
equilibrio com desemprego em um contexto de precos e salarios flexi-
veis em dois casos especiais: (i) na armadilha da liquidez; e (ii) no caso
em que o investimento ¢ juro — inelastico.

O primeiro desses casos especiais foi identificado por Hicks (1937),
em que ele nota a armadilha da 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
¢ plana para baixos niveis de renda e juros. A justificativa deste argu-
mento estaria no fato de que, se as taxas de juros estao baixas, as pessoas
devem esperar o seu crescimento no futuro e, entdo, desejam manter
qualquer quantidade extra de moeda disponivel nesse intervalo de tem-
po, em antecipagao a esse crescimento.

A Figura 2.1 mostra, em termos do modelo IS — LM, como a econo-
mia pode ficar presa em um equilibrio com desemprego involuntario,
no caso da armadilha da liquidez. A economia esta inicialmente no
ponto E, o ponto de intersec¢io da IS com a LM, Neste ponto, o mer-
cado de bens e o monetirio estio em equilibrio, e o nivel de renda ¥
estd abaixo do de pleno emprego (¥,). No que se refere ao mercado de
trabalho, a anilise revela que o nivel de emprego (L) estd abaixo do
nivel de pleno emprego (L,) com salario real (W/P) acima daquele que
garantiria a condi¢io de pleno emprego (W/P),.A dinamica dessa econo-
mia com salarios flexiveis mostra que, dado o excesso de oferta de tra-
balho, haverd uma queda no salario nominal pago aos trabalhadores, re-
duzindo os custos das firmas e, consequentemente, o nivel de precos. Essa
queda 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 sio
inteiramente absorvidos (de forma ociosa ou para fins de especulagio).

Em outras palavras, na armadilha da liquidez, a demanda por moeda
¢ perfeitamente elastica em relagdo a taxa de juros e, assim, 0 excesso
dos saldos reais nio vai ser canalizado para o mercado de titulos e, por-
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tanto, a essa taxa nao vai diminuir (ou seja, desloca-se de 7° para r'),
significando que a expansio na demanda agregada, necessaria para res-
taurar o equilibrio de pleno emprego, nio se vai efetivar. Como nio hi
crescimento na demanda agregada para moderar o declinio nos pregos,
eles diminuem de forma proporcional a queda nos salarios monetarios,
e os salarios reais permanecem constantes. Nesse sentido, o nivel de
demanda agregada é insuficiente para alcancar o pleno emprego, e a
economia permanece em uma posicio de equilibrio com desemprego
involuntario.

Figura 2.1 —A economia na Armadilha da Liquidez

A A

(W P)o).
TP

v

v

O segundo caso especial é que é possivel que a economia fique em
equilibrio com o desemprego, quando os precos e os salarios forem
flexiveis, como enfatizado por Patinkin (1948). Este caso é identificado
quando a fun¢io demanda por investimento é juros — inelastica, de
forma que a curva 1S deve ser muito ingreme, no caso extremo, com-
pletamente vertical. Nesse sentido, uma mudanca para a direita da cur-
va LM diminui a taxa de juros e expande o gasto agregado, embora essa
variagao negativa nio seja suficiente para garantir a condic¢io de pleno
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emprego. Em outras palavras, ao supor que o investimento ¢ pouco
sensivel a taxa de juros, o ponto de equilibrio com pleno emprego s6
ocorrera se houver uma grande variagio nessa taxa, de forma que ela
passa a assumir valores negativos. Esse ponto de equilibrio é nonsense,
ou seja, sem sentido econdmico.

Figura 2.2 — Equilibrio com a Fun¢io Investimento Juros — Inelastica

W/P“
(W P)o | N\
w[P)f....
e
y4 ) s
673 - ,/ Ye
) — LR« D Y,
Y, ¥, ¥, Y Ly L, Ly L

A Figura 2.2 mostra a situacdo em que a funcio demanda por
investimento ¢ juros — inelastica. A economia esta inicialmente no
ponto E, o ponto de intersec¢do da IS, com a M. Neste ponto, o
mercado de bens e o monetario estio em equilibrio, e o nivel de
renda Y estd abaixo do de pleno emprego (¥,). No que se refere ao
mercado de trabalho, a anilise revela que o nivel de emprego (L) esta
abaixo do de pleno emprego (L, ), com salario real (W/P), acima da-
quele que garantiria a condi¢do de pleno emprego (W/P),. O excesso
de oferta de trabalho resulta na queda dos salarios monetarios e dos
precos. Apesar de o 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 em-
prego s6 sera restaurado se a taxa de juros for negativa (r)), o que se
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revela claramente impossivel (do ponto de vista econdmico). Portan-
to,a economia deve ficar presa em um equilibrio (¥,) com desempre-
go involuntirio (diferenca entre L, e L,).

Uma observagio que deve ser feita neste caso € que, em outros ter-
mos, o que implicitamente se propde ao admitir que a curva LM é
infinitamente elastica (armadilha da liquidez) e/ou que a curva IS é
juros — inelastica, é que a inclinacdo da curva de demanda agregada é
vertical no plano preco e quantidade*. Neste caso, como mostrado na
Figura 2.3, nio ha equilibrio possivel com pleno emprego no modelo
em que essas possibilidades sio consideradas. Entretanto, o que deve ser
observado € que essa abordagem remete a discussdo sobre a existéncia
(ou nio) do ponto de equilibrio com pleno emprego, e nio sobre a
possibilidade de convergéncia a esse ponto. Como mencionado ante-
riormente, a interpretacio da literatura (Patinkin, 1948 e 1965; Tobin
1975, 1981 e 1993; Solow ¢ Hahn, 1986; entre outros), é que a argu-
mentag¢io apresentada por Keynes ao longo da TG, em especial no ca-
pitulo 19, permite concluir que a flexibilidade de salarios nio garante
o retorno das economias de mercado a posi¢io de equilibrio com ple-
no emprego’, ou seja, a a mesma argumentacao faz alusio a possibilida-
de de convergéncia da economia a este ponto , de forma que a anilise
anterior, quando inserida no contexto dessa obra, se apresenta no mini-
mo como um elemento estranho.

Essa proposicio pode ser provada a partir de um modelo keynesiano simplificado.
No caso da armadilha da liquidez, quando ,,, — 0, tem-se 9Y/dP =0.No caso de
funcio investimento juros inelasticos, quando I, =0 ,tem-se BY/E)P =(.Ademais,
admite-se uma curva de oferta vertical na Figura 2.3, porque ela é utilizada para
representar a critica classica a TG, ou seja, a curva de oferta ndo representa a con-
cepgio de Keynes, mas, sim, a dos autores classicos (curva vertical).

As seguintes passagens na TG endossam essa interpretacio: Segundo Keynes,
(1996:247), “a teoria clissica tem o costume de se basear numa pretensa fluidez
dos salarios nominais na suposta aptidao do sistema econdmico para se ajustar por
si mesmo; e, quando ha rigidez de atribuir a essa rigidez a responsabilidade pelos
desajustamentos”, ou, ainda, “Nao ha, portanto, motivo para crer que uma politica
flexivel de salarios possa manter um estado permanente de pleno emprego” (KEY-
NES, 1996:254).
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Figura 2.3 — Curva de demanda vertical e a impossibilidade de equilibrio com pleno emprego
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Os dois casos especiais mostrados, em que é impossivel o equilibrio
com pleno emprego, dependem criticamente, segundo Pigou (1943) e
Patinkin (1948), do formato especifico assumido pela fun¢io consumo
no modelo keynesiano. Essa fun¢io, conforme prevé o modelo, depen-
de exclusivamente do nivel de renda e da taxa de juros, sendo que uma
especificacdo mais geral dessa fun¢io deveria admitir a inclusio dos
encaixes monetarios reais como um dos seus argumentos. A justificati-
va tedrica para isso é que o consumo depende também da riqueza dos
individuos. Mais especificamente, a ideia é que uma deflacio de pregos
aumenta o valor real da oferta de moeda e eleva o valor real da pou-
panca dos individuos. Nesse caso, as pessoas “enriquecerdo”, de forma
que elas tendem a aumentar seus gastos em consumo. Este crescimento
de gastos, por sua vez, levara a uma ampliacio no nivel de produto e no
de emprego. Neste caso, a inclusio dos encaixes monetarios reais, na

funcio consumo, busca representar este efeito®.

Deve-se considerar que os encaixes monetarios, que sio tidos como argumentos da
fun¢io consumo, incluem nao s aquela parte do estoque monetario que 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 ao
setor privado (inside money). A operacio do efeito riqueza real, contudo, baseia-se
exclusivamente na parte dos encaixes monetarios que nio tém como contrapartida
nenhum passivo do setor privado (o papel moeda em poder do publico), de tal
forma que uma deflacio de precos, a0 aumentar o valor real desses encaixes, atua
favoravelmente sobre a propensio a consumir e, consequentemente, sobre a demanda
agregada. No caso dos empréstimos que os bancos fazem ao setor privado, deve-se
considerar que o ativo dos bancos e dos credores faz parte do passivo dos devedores.
Se seu valor nominal for fixo, uma deflacio de precos aumentara o seu valor real,
tornando maior o seu peso para os devedores. Considerando que a propensio a
consumir dos devedores é maior que a dos credores, o efeito de uma deflagio serd
o de diminuir a demanda agregada.

Convergéncia para o equilibrio no modelo keynesiano: algumas consideragdes |

139



Em termos do modelo IS — LM, reescrevendo o sistema keynesiano
simples — com pregos e salarios flexiveis — e incorporando a funcio
consumo o “efeito riqueza real” como segue, tem-se que:

Y=C(7, @) +I1()  C,>1<0 (2.10)
M/P=L(rY) L,>0;L <0 @.11)
Y=F(N)F,>0;F, <0 (2.12)
W/P=F,(N) (2.13)

Na equagdo 2.10, observa-se que uma redu¢io do nivel geral de
precos, ceferis paribus, fard crescer o valor real dos encaixes monetarios
possuidos pelos individuos, levando-os a ampliar seus gastos de consumo.
Trata-se do conhecido efeito liquidez real, também conhecido como
Pigou — Patinkin. Formalmente, ele pode ser observado diferenciando-
se a equacido 2.10 e obtendo-se a inclina¢do da curva IS, que IS é exa-
tamente igual ao modelo keynesiano simples, isto ¢, sem a especifica¢io
da fun¢io consumo como dependente da riqueza. A diferenca funda-
mental reside no fato de que a equagio que representa a curva IS ago-
ra é influenciada por variacdes no nivel de precos. Isso significa que,
quando o efeito Keynes opera e desloca a curva LM para a direita, hia uma
alteracido subsequente da curva IS — em decorréncia da atua¢io do
efeito riqueza real — também para a direita, o que pode levar a economia
a posi¢io de pleno emprego. Em outras palavras, 4 medida que se in-
corpora na fung¢io consumo a riqueza real dos individuos, o resultado
do modelo keynesiano de que a economia poderia ficar presa em um
equilibrio com desemprego, quando opera na armadilha da liquidez
e/ou quando a funcio demanda por investimento & juros inelastica,
torna-se invalido em um contexto em que os precos e os salarios sio
flexiveis (Figura 2.4).

A Figura 2.4 mostra que, mesmo se a economia operar na situagio
da armadilha da liquidez, a flexibilidade de precos e salarios garante a
convergéncia da economia a sua posicio de pleno emprego. Observa-se
que, a partir da situagdo inicial descrita pelo ponto £, — onde a econo-
mia estd operando abaixo do produto de pleno emprego — o excesso
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de oferta de trabalho pressiona no sentido de diminuir o salario nomi-
nal. Uma queda no salario nominal, ao diminuir os custos das empresas,
diminui, consequentemente, o nivel de precos. A queda de precos ago-
ra terd efeitos sobre a curva IS, deslocando-a para a direita. Esse deslo-
camento — como resultado do crescimento dos gastos em consumo, dado
0 aumento dos encaixes monetarios dos individuos — determina a con-
vergéncia para o equilibrio de pleno emprego.

Figura 2.4 — A economia na Armadilha da Liquidez e o efeito riqueza real
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Situacgio semelhante ocorre quando a demanda por investimentos é
juros — inelastica. Neste caso, o deslocamento da 1S para a direita leva a
economia para o equilibrio de pleno emprego, representado na Figura
2.5 pelo ponto E,. Observa-se que, nesse caso, a taxa de juros de equi-
librio nio é negativa como na Figura 2.2.

Alternativamente, 0 que esses autores estdo propondo é que, a partir
da inclusio do efeito riqueza real na fun¢ido consumo, mesmo na situ-
a¢io da armadilha da liquidez ou na presenca de uma fun¢io demanda
por investimentos juros — inelastica, a inclinacdo da curva de demanda
agregada passa a ser negativa no plano preco e quantidade. Nesse caso,
além da existéncia do ponto de equilibrio com pleno emprego, o que
os autores buscam demonstrar ¢ a convergéncia da economia para ele,
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ou seja, uma vez que a curva de demanda tenha inclinacio negativa, o
ponto de equilibrio serd estavel, de tal forma que, mesmo que a econo-
mia se distancie dele em um determinado momento do tempo, em
virtude de choques de demanda e oferta, existem for¢as endégenas que
engendram e garantem que ela retornard a esse ponto.

Figura 2.5 — Equilibrio com a Fun¢io Investimento Juros — Inelastica e o Efeito riqueza real
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Figura 2.6 — Curva de demanda negativamente inclinada e o equilibrio com pleno emprego
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Em sintese, a inclusio da riqueza real na fun¢io consumo dos agen-
tes garante, em teoria, a convergéncia da economia a sua posicio de
pleno emprego. Logo, em termos de estrutura analitica pura, a inclusio
do efeito riqueza real garante o triunfo da teoria classica, sendo a teoria
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keynesiana interpretada como um caso especial, em que a economia ¢é
caracterizada pela rigidez de salarios. Todavia, como mostrado na se¢io
seguinte, essa conclusio pode nio se manter, se os efeitos Keynes-Fischer
e/ou Keynes-Kalecki operarem. Além disso, ha que se considerar que
estudos empiricos, entre outros, os de Glahe (1973), Morgan (1978) e
Stiglitz (1992), mostram ser o efeito riqueza real relativamente fraco e
que, portanto, a posicio de pleno emprego sé seria alcancada em um
periodo relativamente longo de tempo, justificando, dessa forma, a in-
terven¢io governamental’.

Na proxima sec¢io, sio retomados os argumentos do capitulo 19 da
TG, onde se demonstra que se os efeitos negativos da flexibilidade de
precos e salarios sobre a demanda agregada sio maiores que os positivos,
entio nio haverd convergéncia de uma posi¢io de equilibrio com de-
semprego (caso tipico keynesiano) para uma de equilibrio com pleno
emprego (suposto no enfoque da sintese neoclassica).

3. Instabilidade do Equilibrio com Pleno Emprego e
Ineficacia do efeito Pigou

No capitulo 19 da TG, Keynes apresenta uma série de possiveis
efeitos de uma deflacio de precos e salarios sobre o sistema economico.
Segundo o autor, esses efeitos poderiam tornar instavel a posicio de
equilibro com pleno emprego, de forma que a flexibilidade de precos
e salarios pode nio garantir o retorno da economia a esse ponto, caso
ela se tenha afastado dele por algum motivo. Esses efeitos podem ser
assim sintetizados:

1) Haveria uma redistribuicio de renda (a) dos assalariados para ou-
tros fatores que entrem no custo primario marginal e cuja remuneragio
nio tenha sido reduzida, e (b) dos empresarios para os rendeiros, aos
quais se garantiu certo rendimento fixo em termos monetarios. A ques-
tio é saber os efeitos dessa redistribuicio sobre a propensio a consumir
da comunidade (efeito Keynes-Kalecki). Na TG, Keynes afirma que:

Segundo Stliglitz apud Snodon andVane (2005:122),“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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A transferéncia de rendimento dos que recebem salarios para outros fa-
tores de produgio tendera, provavelmente, a reduzir a propensio a consumir.
O resultado da transferéncia dos empresarios para os que vivem de renda é
mais duvidoso. Se os que vivem de renda, porém, representam, em conjunto,
a parte mais rica da comunidade, e o grupo cujo nivel de vida é menos
flexivel, o efeito serd também desfavoravel. S6 podemos conjecturar sobre
qual sera o resultado liquido da soma destas considera¢cdes. Provavelmente
sera mais adverso que favoravel (KEYNES, 1996:250-51).

i1) A deflacio provocard uma redu¢io da renda nominal, diminuindo

a demanda nominal de moeda para fins transacionais. Isso causard uma

reducido da taxa de juros, o que, consequentemente, estimulara o inves-
timento (considerando-se a auséncia da suposicio de inelasticidade —ju-
ros do investimento). Esse é o conhecido efeito Keynes. Nas palavras do
autor:

A reducio da folha de salario, acompanhada por certa baixa nos precos
e nos rendimentos monetarios em geral, diminuira a necessidade de recur-
sos liquidos para o pagamento de rendimentos e para as transagdes; e, por
consequéncia, fara baixar pro tanto a curva da preferéncia pela liquidez da
comunidade em conjunto. Coeteris paribus, isto reduzira a taxa de juros e
sera favoravel ao investimento (KEYNES, 1996:251-52).

i11) A deflacio pode aumentar o peso real das dividas provocando

uma onda de insolvéncias com efeitos adversos sobre o investimento

efeito Keynes-Fisher)®. Secundo Keynes:
Y g Yy

[...] a influéncia deprimente que exerce sobre os empresarios a res-
ponsabilidade crescente das dividas pode neutralizar, em parte, qualquer
reacio otimista proveniente da reducio dos salarios. Na verdade, se a baixa
dos salarios e dos precos alcanca certa extensio, os empresarios fortemente
endividados podem chegar logo ao estado de insolvéncia, com efeitos ex-
tremamente adversos sobre o investimento (1996:282).

Esse efeito pode ser complementarmente entendido, adotando-se uma perspectiva
“kaleckiana” da existéncia de desigualdade entre as propensdes a consumir. Neste
caso, um maior valor real para as dividas ird reduzir a propensio a consumir dos
devedores. Se esta for maior do que a propensio a consumir dos credores, segue-se
que o efeito serd depressivo sobre a demanda agregada.
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iv) Caso se espere que a reducio dos salarios nominais seja once for
all, isto é, relativamente a eles no futuro, entio isso serd 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 serd maior do que os realizados no futuro. Entretanto, se isso pro-
vocar uma expectativa de novas deflacdes, segue-se que sera possivel
obter maior taxa de retorno para os investimentos em capital fixo, se
eles forem adiados’. Nesse caso, a deflacio é prejudicial aos investimen-
tos e a demanda agregada. Trata-se do efeito Keynes-Mundell-"Tobin.

Com base nesses efeitos, pode-se observar que a convergéncia para a
posi¢io de equilibrio com pleno emprego, defendida pela sintese neo-
classica, € altamente contestavel, uma vez que, por exemplo, se o efeito
Kalecki for mais forte que o Pigou — Patinkin (efeito riqueza real), a
economia assumira uma trajetoria que se afastard cada vez mais do
equilibrio. Em sintese, € razoavel concluir que, se os efeitos negativos da
flexibilidade de pregos e salarios sobre a demanda agregada superarem
0s positivos, entdo nio havera convergéncia do desemprego para o ple-
no emprego.

A seguir, utilizando-se recursos da moderna abordagem economica,
¢ apresentada a formaliza¢io desse raciocinio. Nesse caso, destaca-se que
ele tem o objetivo de complementar a analise, tornando-a passivel de
uma representacio formal capaz de dialogar com outras abordagens. No
entanto, cumpre ressaltar que as conclusdes, tal como apresentadas no
paragrafo anterior, podem ser demonstradas sem a necessidade de qual-
quer formalizac¢io.

A formalizacio segue o trabalho de Oreiro (1997) e tem o objetivo
de mostrar que os argumentos keynesianos estavam corretos, quais sejam,
de que a operacio dos efeitos anteriormente revistos poderia tornar
instavel a posicio de equilibrio com pleno emprego. Sendo assim, é
apresentado o modelo formal em que se demonstra que o efeito rique-
za real (efeito Pigou — Patinkin) é incapaz de levar a economia de volta
a posi¢io de equilibrio com pleno emprego, uma vez que ela se tenha
afastado desse ponto, ou seja, se o efeito Keynes- Fisher for maior que

A expectativa de deflacdo pode afetar as decisdes de consumo, outro importante
constituinte da demanda agregada, que também podem ser adiadas.
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o riqueza real, a economia se distanciard cada vez mais da referida po-
sicdo, contrariando as conclusdes da sintese neoclassica. Ademais, é
apresentada como ilustragio uma simulagcio numeérica que busca explo-
rar a dinamica do modelo, permitindo extrapolar as conclusdes da
analise formal, tendo em vista que ela revelou caracteristicas nio con-
templadas nessa analise.

3.1. O Modelo de Oreiro (1997)

O modelo proposto pelo autor busca, em sua analise, incluir o efei-
to Keynes-Fisher e o riqueza real, para determinar o comportamento
do sistema econdmico, a partir de uma posicio fora daquela de pleno

emprego'”

. Para tanto, o autor inicia sua anilise supondo que o merca-
do de bens e o de trabalho sejam caracterizados pelo excesso de oferta'’.
Nesse sentido, considerando-se precos e salarios flexiveis, as seguintes

equacdes devem se verificadas:

dW/dt=c[N(W/P)—N] o’ >0 (3.1)
dP/dt = BIE(YINOW / P)); M/P); r—x); ®— YIN(W/P))] B°>0 (3.2)

em que N(W/P) é 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+/.
Além disso, Y é a renda real, N é o nivel de emprego, M ¢ a oferta no-
minal de moeda, P é o nivel de precos, W é a taxa nominal de salarios,
r € a taxa nominal de juros, 7 é a taxa de inflacio esperada e ® é a ex-
pectativa dos empresarios a respeito da rentabilidade de longo termo de
seus projetos de investimento.

Na equagio 3.1, os salarios nominais variam em fun¢ao do excesso
de oferta/demanda de trabalho, considerando, para simplificar a analise

19" Evidentemente, por simplicidade, o modelo desconsidera alguns efeitos propostos

no capitulo 19 da TG, como o das expectativas de mudanca de salarios sobre a taxa
de juros através das expectativas de taxas de juros futuras; ou do efeito sobre o grau
de confian¢a na formacio de expectativas e dai sobre investimento, entre outros.
Observa-se que, conforme demonstrado em Sargent (1987), a condi¢io nio viola
a Lei de Walras.
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de estabilidade, que a oferta de trabalho ¢é inelastica e igual a N.Na 3.2,
supde-se que o nivel de precos se ajuste, em func¢io do excesso de ofer-
ta/demanda no mercado de bens. No entanto, como o mercado de
trabalho apresenta excesso de oferta, entdo o nivel de emprego é deter-
minado com base na “regra do lado curto”, pela demanda trabalho'.
Sendo assim, a oferta agregada sera igual a produ¢io de bens, resultante
do emprego N(W/P) de trabalhadores. Ressalta-se ainda, conforme o
autor, que na equacio 3.2 se opera apenas o efeito riqueza real e que a
taxa de juros (¥ — 7) é mantida como constante (Oreiro, 1997, pag. 12).

A economia descrita pelas equacdes 3.1 ¢ 3.2 estd em steady state,
quando dW/dt = dP/dt = 0. Nesse ponto, através das referidas equacdes,
a posicao de steady state corresponde ao equilibrio com pleno emprego,
em que, pela analise de estabilidade, é possivel demonstrar ser ele um
ponto de equilibrio inalteravel.Mais especificamente, conforme mos-
trado na Figura 3.1, o ponto de equilibrio com pleno emprego existe
e ¢ de equilibrio estavel. Por hipdtese, admite-se que o equilibrio do
modelo ¢ tnico.

Para simplificar a analise, considera-se P = W = M = 1. Nesse caso,
a analise de estabilidade mostra que a equacio caracteristica do sistema
¢ dada por:

PN —B YN (El-1)-BE2] - NRFE2=0

que € estritamente positiva, determinando que as duas raizes da equagio
serdo ambas negativas. Assim sendo, o sistema ¢ localmente estavel.

A visualizacio dos resultados obtidos com a analise de estabilidade
¢ feita por intermédio da Figura 3.1. As curvas dessa figura correspon-
dem aos locus geométricos das combinagdes entre a taxa nominal de
salarios e o nivel de precos, para as quais os mercados de bens e de tra-

12 No modelo proposto pelo autor, a renda é determinada tanto pelo I6cus de equili-

brio no mercado de trabalho, como pelo 16cus de equilibrio no mercado de bens.
Neste caso, para eliminar essa sobredeterminacio, adota-se a chamada regra do lado
curto, segundo a qual o nivel de renda de equilibrio serd o menor valor entre o Y,
o nivel de renda determinado pelo equilibrio no mercado de bens, e Y7, o nivel de
renda determinado pelo mercado de trabalho. Formalmente, ¥ = min{Y", Yf}
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balho, respectivamente, se encontram em equilibrio. Em outras palavras,
30 0s loci para os quais OW /0t = OP/0t = 0.

Figura 3.1 — Equilibrio com Pleno Emprego no Modelo de Oreiro (1997)
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Para inserir o efeito Keynes-Fisher na anilise, o autor considera uma
economia em que o dispéndio agregado é determinado pela seguinte
equagao:

E =E(Y(NW/P);M/P:D/P;r —m;0) OE/&(D/P) <0 (3.3)

Na equag¢io 3.3, o valor real das dividas dos agentes do setor priva-
do (D/P) é um dos determinantes da demanda agregada, sendo que um
aumento daquele valor fard com que o dispéndio agregado se reduza.
A dinamica da economia em desequilibrio é descrita pelo seguinte
sistema de equagdes diferenciais:

dw/dt = o[NW/P)~N] o’>0 (.4)
dP/dt = BIE(Y(N(W/P)); M/P; DP;
r—7:0)— YIN(W/P)] B> 0 (3.5)

A equagio caracteristica do sistema é dada por:

2 (' N+ B Y’ N (El - 1) + B’ (E2 + E3))
—¢'N'B(E2 + E3) =0 (3.6)

A 3.6 ird apresentar uma raiz positiva, se a constante for negativa, ou
seja, se:
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o' N'B'(E2 + E3)> 0 (3.7)

A condi¢io suficiente para o atendimento de (3.7) é E3 > E2, isto
¢, que o efeito Keynes Fisher seja mais forte que o riqueza real. Em
outras palavras, isto significa que o equilibrio é instavel e que a economia se
afastard cada vez mais deste ponto de equilibrio. Sio reproduzidas, portanto,
em termos formais, as conclusdes anteriormente apresentadas de que,
se os efeitos negativos da flexibilidade de precos e salarios sobre a de-
manda agregada (nesse caso especifico o efeito Keynes- Fischer) supe-
rarem os positivos (efeito riqueza real), nio haverd convergéncia do
desemprego para o pleno emprego.

O autor chama atenc¢do ainda para o fato de o atendimento da
condic¢io (3.7) corresponder a uma situa¢io em que a curva de de-
manda agregada se torna positivamente inclinada (Figura 3.2) no
plano <P Y>.

Figura 3.2 —A inclinac¢io positiva da curva de demanda
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3.2 Simulacées do Modelo de Oreiro (1997)"

Com o intuito de investigar a dinamica descrita pelo modelo propos-
to pelo autor (representado pelas equacdes 3.4 e 3.5), as simula¢des que
se seguem buscam ilustrar seu comportamento, a partir de um conjunto
especifico de parametros. O valor dos parametros sio os seguintes:

13 As simulacdes foram feitas com a utilizacio do software matemético Maple 9.5. A

escolha do mesmo nio tem qualquer tipo de particularidade, podendo as mesmas
serem realizadas em qualquer outro software semelhante.
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E =08 E,=06 N=-0,15 D=10 T=2
E,=0725 Y,=08 0=5 W, =

E,=-02 5=08 M=20 P,=

E,=-03 B=038 N=5 r=15

A primeira simulacio realizada supde que o Efeito Riqueza Real é
superior ao Fisher — £, (0,25) > E, (0,20) — e a dinamica resultante do
modelo é representada na Figura 3.3.A segunda inverte estes efeitos, ou
seja, supde que o Fisher seja superior — £, (0,20) < E, (0,25). Nesse
caso, a dinamica descrita pelo modelo pode ser representada como na
Figura 3.4.

A simulacio do modelo, com base no conjunto de parametros espe-
cificados, permite concluir que o ponto de equilibrio estdvel com
pleno emprego nio pode ser alcangado', ou seja, as simulacdes
mostraram que, nesse modelo, as conclusoes da sintese neoclassica, qual
seja, de que o efeito riqueza real garante a convergéncia da economia
para a sua posi¢ao de pleno emprego é contestavel, uma vez que esse
ponto nio se mostrou alcan¢avel no quadrante economicamente rele-
vante (Anexo 1). Observe que esses resultados diferem dos propostos
por Oreiro (1997), uma vez que o autor se limitou a discutir a questio
da estabilidade do referido ponto. Nesse caso, em sua analise, o autor
pressupds a existéncia de um ponto de equilibrio estavel de pleno empre-
go, 0 que nio se reproduziu nas simula¢des.

1+ Observe que, quando o efeito Riqueza Real é maior que o efeito Fisher (Fi-

gura 3.3), o equilibrio com pleno emprego nio existe. Para o caso contrario
(Figura 3.4), esse ponto existe, mas é instavel. Logo, conclui-se que nio existe
um ponto de equilibrio estdvel com pleno emprego.
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Figura 3.3 — Dinamica do modelo com o
efeito Riqueza Real maior que o Efeito

Fisher:
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A formalizacio do modelo de Oreiro (1997) utilizou relacdes line-
ares para descrever o comportamento dos efeitos de uma deflacio de
precos sobre a demanda agregada. Nesse caso, a resolucio do modelo
acabou por determinar um ponto de equilibrio globalmente instavel. O
problema dessa abordagem é que esse tipo de dindmica se revela con-
trafactual, uma vez que a economia terminara, mais cedo ou mais tarde,
num estado inviavel (por exemplo, nivel de emprego igual a zero). Uma
abordagem mais realista exige que o equilibrio com pleno emprego seja
localmente instavel, mas que o produto e o nivel de emprego nio possam
convergir para zero ou infinito'.

Ademais, cumpre ressaltar que a ortodoxia (dita) keynesiana trabalha
hoje com modelos estruturalmente muito diferentes do que foi apre-
sentado, no mesmo sentido de poucos macroeconomistas neoclassicos
“modernos”, que aceitariam o modelo proposto como representativo
do que pensam.Além disso, dificilmente a heterodoxia keynesiana — cuja
interpretacdo daTG é, e sempre foi, muito diferente das propostas pelos
neoclassicos da sintese — se contentaria em discutir a “estabilidade” ou
nio do equilibrio, seja “de curto prazo”, seja de “longo prazo” (em uma

!5 Para uma anilise cujo sistema dindmico apresenta instabilidade local e estabilidade

global, ver Missio e Oreiro (2009).
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economia estacionaria, com animal spirits congelados), no arcaboug¢o
proposto, na medida em que nio se leva em consideracio o papel dos
bancos, da moeda, ou se trabalha com um conceito de dinamica visi-
velmente limitado. Acontece que o objetivo da discussio até aqui
empreendida é ater-se aos argumentos apresentados na discussio dos
anos 1940-1950. A contribuic¢io estd em demonstrar o resultado key-
nesiano, sem a necessidade de recorrer a inclusio de hipdteses nio
consideradas na sintese, ou seja, mesmo na interpretacio restrita da
sintese neoclassica é possivel mostrar que, em condi¢cdes normais, a
economia tende a operar fora do pleno emprego, apenas consideran-
do alguns efeitos apresentados no capitulo 19 da TG, sem entrar,
portanto, na discussio do papel das expectativas, da moeda ou do
sistema financeiro, por exemplo.

4. Consideracoes finais

O presente trabalho buscou revisar os argumentos de autores que se
envolveram no debate apds a publicacio da TG, e que sio os expoentes
da assim chamada sintese neoclassica. Segundo esta teoria, através do
desenvolvimento de uma estrutura analitica formal, é possivel mostrar
que as conclusoes de Keynes s6 sio validas em um contexto em que os
salarios sio rigidos. Nesse sentido, os neoclassicos sustentam que se
existir flexibilidade imperfeita de salarios, a economia tende para o
pleno emprego (se houver flexibilidade perfeita de salarios, o pleno
emprego vigora por defini¢io). Em outras palavras, o que esses autores
buscaram demonstrar ¢ que a TG proposta por Keynes era apenas um
caso especial.

Como observado, esse resultado se baseia principalmente na operan-
cia do efeito riqueza real, que associa uma deflacdo de pregos/ salarios
a um aumento da demanda agregada. Entretanto, essa hipotese ¢ alta-
mente contestavel, porque a deflacio dos salirios nominais também gera
efeitos recessivos na economia, os quais, se suficientemente fortes, podem

neutralizar ¢ até mesmo reverter o efeito riqueza real.

Na formaliza¢io de Oreiro (1997),a medida que os efeitos negativos
de uma deflag¢io de precos sobre a demanda agregada sio introduzidos
na anilise, sendo superiores aos positivos, a dinamica de equilibrio pas-
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sa a descrever uma trajetdria instavel, ou seja, qualquer afastamento do
ponto de equilibrio provoca uma dinamica explosiva, em que as varii-
vels passam a assumir valores extremos em um espaco finito de tempo.
Isso significa, em outros termos, que a convergéncia da economia ao
ponto de pleno emprego, tal como preconizado pela sintese neoclassica,
pode ndo acontecer, uma vez que ele € instavel (admitindo, por hipotese,
que o equilibrio seja tnico). Dessa forma, a economia opera no longo
prazo em um ponto que nio o de equilibrio com pleno emprego.

Em sintese, a conclusio é que, quando sio considerados na analise
os argumentos apresentados por Keynes no capitulo 19 da TG, os resul-
tados da sintese neoclassica — da estabilidade do equilibrio com pleno
emprego — se tornam altamente questionaveis, como apontado ao lon-
go do tempo pela heterodoxia keynesiana. Com efeito, demonstrou-se
isso através do desenvolvimento de uma estrutura analitica formal e com
auxilio de simulagdes computacionais.
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Anexo 1 — Sobre os resultados alcancados na
simulacao

A conclusio que o equilibrio estivel com pleno emprego nio é
alcancavel estd baseada em uma simulag¢io que, para valores especificos
dos parametros, gera um equilibrio no 3° quadrante (Figura 3.3). De
fato, nio se trata da auséncia de equilibrio, mas da existéncia de um
equilibrio meramente matematico, que nio faz sentido economico
(nonsense). Primeiramente, deve-se lembrar que relagdes lineares (como
as postuladas implicitamente por Oreiro, ao adotar segundas derivadas
iguais a zero) sio sempre consideradas aproximag¢des das economicas,
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que se sabe serem nio lineares. A funcio investimento, por exemplo, é
sabidamente uma rela¢io nio linear da taxa de juros, e sua representacio
mais realista deveria mostra-la como se aproximando assintoticamente
dos eixos para valores extremos dessa taxa; mas tal fun¢io é comumen-
te representada, a titulo de simplificacio, por uma rela¢io linear. Em
segundo lugar, tem-se plena consciéncia da presenga de tetos e pisos
(restri¢des nido lineares) que constrangem a trajetoria do sistema, tor-
nando-a globalmente estavel.

Com efeito, a simulacdo mostra que, para valores especificos dos
parametros, as curvas podem nio se interceptarem no quadrante eco-
nomicamente relevante (1° quadrante). Isso ndo significa, em termos da
simula¢io, que tenham sido desrespeitadas as restricoes de ndo negati-
vidade que impdem limita¢des ao escopo de valores, que podem ser
escolhidos para as variaveis exogenas, ou ainda, que o resultado nio
demonstre a inexisténcia de equilibrio estivel economicamente rele-
vante, mas simplesmente a escolha de valores exo6genos para a simulagio,
incompativeis com as restricoes de nio negatividade das variaveis do
modelo (observe que, ainda que em magnitude os valores sejam arbi-
trarios, o sinal dos parametros estd de acordo com a teoria). Isso porque
a imposicio do critério de nio negatividade das variaveis ao modelo é,
por ela propria, uma restri¢do ad hoc, ou seja, ao se admitir o critério de
nio negatividade, aceita-se a existéncia do ponto de equilibrio com
pleno emprego, quando, na verdade, ele pode nio existir (a0 menos, no
primeiro quadrante). Assim, a simulacio mostra que, ao relaxarmos a
hipétese de que este equilibrio necessariamente existe, pode-se encontrar
uma dinamica para o modelo diferente da abordagem tedrica, com
resultados que transcendem as suas conclusdes.
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