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RESUMO

No primeiro capitulo, sublinhamos o fato de que na ciéncia econbémica podem ser
encontrados dois paradigmas distintos ligados a hipdtese da ergodicidade e da nao
ergodicidade. Em termos estritos, a hipotese da ergodicidade refere-se a capacidade
de previsdo estatistica. Porém de uma forma abrangente pode-se associar o
conceito a natureza imutavel das leis regentes dos sistemas e a pré-determinagéo
da realidade. Escolas econdmicas que créem ser o equilibrio de pleno emprego um
estado natural para o qual a economia converge invariavelmente pertencem a este
paradigma. Keynes e os Pds-keynesianos inserem-se no paradigma ndo ergoédigo.
Estas escolas cultivam a concepcao de que o futuro € fundamentalmente incerto, e
que os niveis de produto e de emprego sdo dados em fungcdo das expectativas de
curto e longo prazo, da taxa de juros e da propensdo a consumir, ou Sseja,
determinados por variaveis passiveis de modificagcdo no tempo histérico. Nao ha
convergéncia pré-determinada ao equilibrio de pleno emprego e dificiimente atingem
ou mantém-se em equilibrio, mesmo quando este se situa abaixo do pleno emprego.
O modelo de equilibrio mével, mostra que a partir de uma frustragao inicial das
expectativas de curto prazo, havera desequilibrio sistematico entre a oferta agregada
e a demanda agregada realizada. O mesmo resultado € evidenciado no modelo de

Harrod, que segundo Kregel (1980) constitui uma variante do modelo de Keynes.

Palavras-chaves: nao-ergodicidade; incerteza; expectativas; instabilidade; equilibrio



ABSTRACT

The first chapter underlines the fact that economic science is provided with two
different paradigms. One accepts the ergodicity hypotesis while the other does not. In
a strict sense, this hypothesis refers to the possibility of making relyable statistical
forecasts. However, in a broader sense it is tyed up with the notion of the immutability
of the economic laws, and pre-determination of the reality. Economic schools o
thought that postulates full employment equilibrium as a necessary achievement, are
inserted in the ergodic paradigm. Keynes and Post-Keynesian theories are non
ergodic. These schools postulate that future is fundamentally uncertain. The levels of
employment and income are given by the short and long run expectations, the
interest rate and propensity to consume, all historical variables. There is no
necessary convergence process to the full employment equilibrium; and they hardly
converge to the equilibrium, even when it is below full employment. The shifting
equilibrium model, shows that a single error in the short run expectations is capable
of rising a systematic sequence of disiquilibrium among realized agregate demand
and agregate supply. Harrod’ s model (considered by Kregel [1980] a variant of the
Keynes' model). Exhibits the same results.

Keywords: non-ergodicity; uncertainty; expectations,instability, equilibrium.
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1 INTRODUGAO

Neste trabalho buscamos conceituar o programa de pesquisa de Keynes/Pds-

Keynesianos, dentro do que poderiamos chamar de paradigma nao ergodigo.

A leitura ontolégica que se faz no interior deste paradigma € a de uma realidade
econbmica em constante transformacio, de forma que no momento da tomada de
decisdes de investimento, o empresario ndo enfrenta apenas incerteza epistemica,
contornavel através do calculo de probabilidades estatisticas, mas também incerteza

ontoldgica, que invalida o axioma ergodigo.

Neste contexto de incerteza, onde os individuos ndo possuem as informacdes

necessarias para a tomada de decisdes maximizadoras de lucro, perguntamos:

Quais os motivos que levaram Keynes a utilizar como pilar de sua Teoria Geral,

ontologicamente incerta e dinamica, um conceito de equilibrio?

Apesar do principio da demanda efetiva constituir um equilibrio estatico, ha nos
ultimos capitulos da Teoria Geral, elementos que levam a possibilidade de uma
dinamizagdo do modelo Keynesiano, tornando-o mais adequado a natureza desta

teoria.

A partir do estudo da natureza do equilibrio exposto na Teoria Geral, Kregel (1976,
1984) propbés que Keynes utiliza trés conceitos de equilibrio aos quais denominou
equilibrio estatico, estacionario e Mével (Shifting equilibrium). Este ultimo é apontado

por Kregel (1976) como o modelo totalmente dinamico de Keynes.

Outra tentativa de dinamizagao do modelo de Keynes fora realizada por Harrod. Este
concebeu uma teoria ndo ergddiga, que consegue em um unico modelo esbogar os
desvios explosivos ensejados por frustragdo de expectativas assim como a reversao

enddgena dos mesmos.

Trata-se de um modelo capaz de traduzir em termos dinamicos os modelos de
equilibrio estatico, estacionario e movel, e ainda fornecer uma explicacdo sobre o

fendbmeno dos ciclos econémicos.

Trataremos de analisar estes modelos, buscando responder a seguinte questéo:
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Em um ambiente dindmico, de natureza fundamentalmente incerta, como o retratado
na Teoria Geral, conseguiria o sistema alcangar um estado de equilibrio, no qual se

mantivesse estavelmente no decorrer do tempo?

No capitulo 2, trataremos de apontar os elementos ontolégicos dos paradigmas
ergodigo e nao ergddigo tais como os conceitos de sistemas abertos e fechados,
ergodicidade, equilibrio e tempo histérico e mecanico, buscando na medida em que
dissertamos sobre a teoria de Keynes e sobre a ortodoxia (representada pelas
escolas que advogam a lei de Say), enquadra-las nos paradigmas que lhes
competem. Uma discussdo importante ao entendimento da teoria da demanda
efetiva e dos trés modelos de analisados no capitulo trés, diz respeito a natureza
das expectativas que determinam as curvas de oferta e demanda agregada. Em
consonancia com Chick (1993) defendemos que a curva de demanda agregada seja
determinada por expectativas de longo prazo e a curva de oferta agregada por
expectativas de curto prazo. Por uma questdo organizacional esta discussao foi

colocada no apéndice da obra.

No capitulo 3, dissertando sobre a metodologia Céteris Paribus marshalliana,
pretendemos encaminhar uma resposta ao uso paradoxal de um conceito de
equilibrio como pilar de uma teoria ontologicamente incerta e dinamica. Neste
capitulo, analisaremos os trés modelos de determinacdo da demanda efetiva

propostos por Kregel (1976).

Especial atengcdo é dispensada ao terceiro modelo de equilibrio mével (Shifting
Equilibrium), o qual é concebido como a versao plenamente dindmica do modelo de

Keynes.

No capitulo 4, demonstraremos a versao dindmica do modelo de Keynes proposta

por Harrod.
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2 A TEORIA DE KEYNES E O PARADIGMA NAO ERGODIGO DA
REALIDADE ECONOMICA

2.1 ERGODICIDADE, SISTEMAS, EQUILIBRIO, COMPLEXIDADE E
TEMPO: FUNDAMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Herscovici (2004), podem ser encontrados na ciéncia econbémica dois
universos distintos e incompativeis. O primeiro estaria ligado ao determinismo, a
hipotese da ergodicidade da realidade econémica, ao conceito de tempo mecanico,

e ao equilibrio. O segundo estaria ligado a nao ergodicidade, e ao tempo histérico.
Analisemos primeiro universo ergodigo.

Segundo Davidson (1996), a economia Classica do século XIX, partia do
pressuposto de que a economia seria regida por um conjunto de leis naturais, de
natureza deterministica, ndo suscetiveis a mudancas a partir da agdo humana. Os
agentes possuiriam pleno conhecimento da agdo das mesmas e agiriam de forma

racional, efetuando escolhas maximizadoras de lucro e utilidade.

A partir do século XX, a ortodoxia econbmica abandonou os modelos
deterministicos. No entanto a idéia de pré-determinacao persistiu na medida em que
a nova ortodoxia' postula que a realidade econdmica seja governada por funcdes de
distribuicdo de probabilidades objetivas imutaveis, que pré determinam a trajetéria
futura da economia e as consequéncias condicionais de quaisquer agdes. O
conhecimento destes parametros permite o conhecimento dos eventos futuros. Em
sistemas ergddigos, os parametros destas funcdes distribuicdo de probabilidades

podem ser estatisticamente inferidos.

Sistemas ergddigos sdo aqueles em que as médias espaciais’ e temporais,
calculadas através de metodologias estocasticas, tendem a convergir quando s&o

realizadas infinitas observagdes. (Crocco,2002).

1 Em especial a escola Novo-Cléssica.
2 Médias espaciais sao aquelas calculadas através de séries historicas de dados, e médias temporais
sdo calculadas através de dados em cross-section.
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Isto significa que em sistemas ergddigos, para todo e qualquer periodo do tempo os
parametros amostrais calculados através de séries histéricas ou de dados em cross
section tenderdo a convergir assintéticamente para o mesmo valor, representativo

do verdadeiro parametro populacional.

A partir do conhecimento dos parametros populacionais (ou estruturais) € possivel

realizar previsdes confiaveis sobre os eventos futuros.

Apesar da teoria ergddiga ser usualmente exposta em termos estocasticos,

Davidson (1996) propde a adogédo de um sentido mais amplo para o termo.

Sistemas ergddigos sdo sistemas pré-programado e estaveis, cujos
parametros ndo se modificam no tempo, de forma que a realidade passada,
presente e futura é pré-determinada, seja o sistema estocéastico ou nao”
(DAVIDSON,1996, p.481).

A partir desta defini¢ao, tanto a ortodoxia Classica do século XIX, quanto as escolas

ortodoxas mais modernas estariam enquadradas neste universo.

Em um contexto ergddigo, sinais de pregos e dados presentes e passados garantem
a informagcdo necessaria e suficiente para que os agentes efetuem escolhas
maximizadoras, de forma que a economia tende a alcancar o equilibrio ao nivel de
pleno emprego (ou de produto potencial, na nomenclatura Novo-Classica®), onde se

mantém estavelmente.

Segundo Setterfield (1997), pode-se sintetizar as inUmeras definicbes de equilibrio
ortodoxas como: um estado pré-determinado e estavel, cujas propriedades
exprimem as condicdes naturais das relagdes econdbmicas, para o qual o sistema
econdmico tende no longo prazo, a partir da acao de leis universais
independentemente das condigbes iniciais do sistema ou da trajetdria trilhada
durante o processo de convergéncia. Trata-se de um centro de gravidade para o

qual o sistema esta destinado a convergir.

® A escola Novo-Classica supde que os agentes conhecem o verdadeiro modelo (imutavel) que rege
as relagbes da economia. Supde também que estes possuam todas as informagdes até o periodo t-1.
Desta forma seriam capazes de construir fungdes de distribuigcdo de probabilidades subjetivas sobre o
comportamento das variaveis econdmicas, que seriam boas aproximacbes das fungdes de
distribuicdo de probabilidades que efetivamente as regem. No curto prazo, os tomadores de decisao
poderiam cometer erros, por alguma informag&o nova, surgida em t (tal como uma nova regra de
conduta da autoridade monetaria). No entanto os agentes aprendem, de forma que ndo cometem
erros sistematicos. Em geral, tenderdo a efetuar escolhas maximizadoras de lucro e utilidade, de
forma que o equilibrio de pleno emprego seria a posigéo de longo prazo do sistema.
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Chick (1985) expde que o equilibrio geral deve ser entendido como uma situagao
onde os planos dos diversos agentes sdo mutuamente consistentes. Por serem
racionais e detentores de informagédo perfeita (ou informagdo estatisticamente
confiavel) os agentes alcangariam uma condigdo em que todos maximizam e ndo ha
impeto para quaisquer mudancgas. Trata-se de um estado em que cessa qualquer

tendéncia endogena a mudanca (Setterfield, 1997)

A aceitagdo da hipdétese de que as propriedades da realidade econdmica sejam
conservativas e validas para qualquer periodo, garantem ao conceito de tempo uma

natureza mecanica, plenamente reversivel, tal como propdéem as leis de Newton.

O deslizamento sem atrito de uma bola sobre o segmento AD, de A até D é
de acordo com as leis de Newton, reversivel, pois ha um movimento de
retorno de D até A, também permitido pelas mesmas leis. Assim para
qualquer posicdo da bola em um tempo +t, essas leis permitem
precisamente a mesma posi¢gao no tempo correspondente a —t [...] no caso
de processos reversiveis, as sequéncias de posi¢cbes ao longo do tempo
sdo como imagens no espelho uma da outra (GRUNBAUM, 1975, p.180).

Seguindo a visdo da escola do Realismo Critico®, Pinkstone (2003) propde que o
principio da ergodicidade n&o deve ser utilizado para a explicacédo da realidade
sécio-economica, pois utiliza uma abordagem adequada a sistemas fechados, para
explicar sistemas de natureza aberta. Para este autor, o uso de modelagem e de
técnicas estatisticas para a previsao de eventos socio-econémicos € desprovida de

base cientifica.

Chick (2004), define sistema como uma rede, uma estrutura com conexdes. Para
esta autora, sistemas sio formados através do inter-relacionamento entre diversos

subsistemas menores.

Sistemas existem tanto na teoria quanto na realidade objetiva. Sistemas tedricos
subdividem-se em: fechados e abertos. Sistemas fechados sado aqueles aos quais
sao impostas hipoteses restritivas sobre a possibilidade de interacdo entre seus

elementos®. Os fechamentos podem possuir natureza intrinseca e/ou extrinseca.

* Escola fundada a partir das contribui¢cdes tedricas de Roy Bhascar.

® Sistemas fechados, facilitam a observacdo de regularidades, possibilitando o entendimento das relagées
causais entre variaveis. Isto se deve ao fato de que, quando o sistema é isolado, suas variaveis deixam de estar
sujeitas a influencia do complexo de varidveis inerentes aos demais sistemas, a si inter-relacionados. O
fechamento dos sistemas, através de hipéteses restritivas constitui o estratagema analogo aos experimentos



14

Fechamentos extrinsecos sdo aqueles que isolam a realidade econdémica das
demais esferas da realidade social. Fechamentos intrinsecos, por sua vez, assumem
hipoteses rigidas sobre o comportamento dos agentes e de sua interagao,
abstraindo a capacidade criativa dos mesmos, tornando seu comportamento robético
e previsivel (CHICK, 2004). Os sistemas sao intrinsecamente fechados através do

aparato tedrico do individualismo metodolégico. Este é definido como:

[...] a teoria que considera o individuo como a unidade fundamental de
analise, a partir da qual deva ser construida a logica do sistema. Ha, neste
caso, um reducionismo tedrico no qual o sistema social nada mais é que a
soma dos individuos que o compdéem. O conjunto dos individuos e as
interagdes entre eles ndo apresentam interesse e ndo séo, portanto objeto
de analise (SAMPSON, 1986, p. 591).

Em sistemas fechados, a interacdo entre os elementos da realidade e a
consequente transformacdo da mesma é abstraida. Assim, o tempo adquire
dimenséao logica , ndo historica, de forma que presente, passado e futuro seriam

qualitativamente iguais e estariam restritos as mesmas leis naturais.

O caélculo estatistico, requer a realizagdo de uma grande quantidade de

experimentos sob condigdes rigorosamente iguais.(Fonseca, 1977).

Se os diversos periodos ndo apresentam mudancga qualitativa, os resultados
econdmicos alcangados em cada periodo seriam equivalentes a experimentos que
se realizam sob condi¢cdes idénticas. Neste contexto, os parédmetros amostrais
estimados a partir de longas séries de dados temporais, constituiriam boas

estimativas dos parametros estruturais da realidade econémica.

controlados da Fisica. Tanto a heterodoxia quanto a ortodoxia utilizam fechamentos. Estes no entanto
distinguem-se na medida que os fechamentos heterodoxos s&o parciais e provisorios, enquanto os ortodoxos
sdo definitivos, axiomaticos. A heterodoxia flexibiliza os fechamentos para alcangar conclusdes gerais, enquanto
a ortodoxia tira conclusdes a partir de modelos fechados. A ortodoxia justifica este procedimento defendendo que
uma vez que nao existem experimentos laboratoriais capazes de atestar a acuidade das teorias, o Unico meio de
nao incorrer em erro é a construgdo de modelos fechados por hipéteses rigidas, que lhes garantam légica de
consisténcia interna. Ndo obstante, tais hipoteses por vezes tornam-se demasiadamente distantes das
caracteristicas do mundo real, fornecendo conclusdes inapropriadas e néo aplicaveis. (CHICK e DOW, 2001).
"Trata-se de construir um mundo de légica interna e tentar viver dentro dele” (DAVIDSON,apud. CHICK e DOW,
2001,p. 708).
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Por outro lado, Chick (2004) postula que o sistema econémico deve ser visto como
um sistema aberto, pois suas varias partes estdo interconectadas e os diversos
agentes econdmicos interagem de maneiras que reproduzem e reforgcam o sistema,

mas, ocasionalmente, de maneiras que o levam a evoluir.

Os diversos sistemas do mundo real estao inter-relacionados e seguem modificando
uns aos outros. Os agentes do sistema econdmico (produtores e consumidores por
exemplo) estdo em contato e pautam suas agdes a partir de suas expectativas sobre

o comportamento dos demais.

A interagao entre diversos agentes heterogéneos, determina um processo endégeno
de evolugdo dos mercados, da tecnologia, do comportamento, das preferéncias e
das instituicées. (ROSSER,2004),

A esta capacidade de mudancga dindmica no padrdo de conduta dos individuos e
das instituicdes através da interagao entre os diversos agentes e sistemas, Chick e

Dow (2001) denominam Organicismo.

Desta forma sistemas abertos seguem transformando-se no tempo, que neste
contexto adquire natureza historica®. O tempo histérico é constituido por uma
sucessao de estados, onde cada um dos quais é o resultado das caracteristicas
particulares do estado anterior, mas nao vice-versa. (CARVALHO, 1983, apud DOW
1985)

Além disto, a natureza aberta do sistema econémico determina que um grande
nuamero de variaveis esteja em constante interacdo, de forma que o sistema
econbmico é um sistema extremamente complexo, onde as relagbes sao

predominantemente nao lineares (ROSSER, 2000).

A Fisica contemporanea, em especial a Térmodinamica e os estudos relacionados a
Teoria do Caos e a Dindmica Complexa dividem os sistemas entre estaveis e

instaveis.

® O carater historico do tempo, determina que em sistemas abertos, os resultados de cada periodo
nao sejam determinados sob condi¢des idénticas, de forma que ndo poderdo ser utilizados como
dados de séries historicas que possibilitem previsdes estatisticas confiaveis. Sistemas abertos sédo
nao ergédigos tanto no sentido de que o futuro nao pode ser estatisticamente inferido, quanto no
sentido abrangente de Davidson (1996), de que as caracteristicas da realidade sdo transmutaveis.
Além disso o conceito de tempo histérico abarca a nogao de irreversibilidade dos processos.



16

Sistemas estaveis sdo compostos por equacgdes lineares, que quando resolvidas
fornecem o valor de equilibrio do sistema. Nestes, variagcbes nas condi¢des iniciais
nao afetam a natureza qualitativa do sistema que se mantém convergente ao

equilibrio.

Sistemas instaveis por sua vez, sdo aqueles que apresentam ao menos trés
variaveis que se relacionem de forma nao linear (HERSCOVICI, 2005). Estes
sistemas apresentam padrbes de retro-alimentacado, ou causalidade cumulativa’, de
forma que séo hipersensiveis as condi¢des iniciais. Modificagbes infinitesimais das
mesmas dao origem a comportamentos cadticos e aperiodicos. (CORAZZA e
FRACALANZA, 2006).

A natureza aberta, complexa e instavel do sistema econdmico, determina que sua
evolugdo nao seja determinada por leis imutaveis, mas sim pelas condigdes que se

apresentam em cada periodo do tempo historico.

A evolugao do sistema torna-se path-dependent, no sentido de que sua trajetéria
passada determina as condigdes iniciais presentes, e estas determinam a evolucao
subsequente. A hipersensibilidade as condi¢des iniciais, e o processo endoégeno de
modificagdo das mesmas, faz com que cada periodo do tempo seja diferenciado dos

demais, de forma que o futuro adquire natureza fundamentalmente incerta.

A incerteza fundamental € um conceito amplo, que n&o se restringe a incerteza
epistémica, ou seja, a falta de conhecimento em funcdo da baixa capacidade
cognitiva humana, da existéncia custos extremamente elevados para aquisi¢gao da
informacédo necessaria para uma tomada de decisdo, ou ainda da inexisténcia de
séries de dados necessarios para inferéncia estatistica. Esta também se associa a
incerteza ontoldgica, ou seja, ao fato de que eventos presentes podem alterar a
estrutura da realidade, modificando o curso dos acontecimentos futuros (ROSSER,
2004).

! Segundo Setterfield (1997, p.58), processos de causalidade cumulativa sdo aqueles que envolvem
relagdes entre variaveis econdmicas que se auto reinforcam. Nestes, o aumento em uma variavel X
determina mudangas em um vetor de varidveis Z, que promovem novo aumento em X. Em um
processo de causalidade cumulativa, esta interagdo se mantém indefinidamente, na forma de uma
sequéncia de ajustes determinados por um desequilibrio inicial, que levam a desequilibrios ainda
maiores.
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Desta forma, contextos de incerteza fundamental sdo aqueles em que “a informagao
nao existe no momento da decisdao porque o futuro ainda esta por ser criado”
(DEQUECH, 2000, p.2).

Em um contexto de incerteza fundamental, a reprodugdo do sistema €& garantida
através de mecanismos institucionais, que ao fecha-lo parcialmente, limitam a sua
instabilidade (HERSCOVICI, 2005). O grau de incerteza diminui, mas o sistema

mantém a sua natureza n&o ergodiga.

E gracas a estes mecanismos institucionais de regulagdo que o sistema, mesmo
sujeito a severas flutuagbes no que concerne a produgdo e ao emprego, nao é

violentamente instavel.

Na medida em que o proprio sistema vai se transformando, os mecanismos
convencionais que garantem a coeréncia entre suas partes e sua reprodugéo

também sao forcados a evoluir.

Aglieta (apud. BRUNO, 2005) classifica os mecanismos institucionais capazes de
garantir uma relativa estabilidade, manutencdo da ordem e da capacidade de
operacao dos mercados, como o lien social. Este “¢é a expressdo de fatores
relacionais complexos que vinculam os individuos e grupos uns aos outros”
(AGLIETA 1997, apud. BRUNO, 2005, p.343). O lien social se mantém em perpétua
modificagdo, pois segundo Bruno (2005, p.343), “os sistemas socioeconémicos se

reproduzem transformando-se.”

Segundo Herscovici (2005, p. 11), é possivel ressaltar a alternancia de periodos
relativamente estaveis e periodos instaveis: “Os primeiros caracterizam-se pela
predominédncia de determinadas convengbes [..] nestes prevalecem
comportamentos rotineiros [...] No entanto, novas convengbes aparecem e as

antigas desaparecem”. Durante esta fase a instabilidade e a incerteza aumentam.

Em nenhum destes periodos os individuos possuem o volume de informacdes
suficientes para tomar decisbes maximizadoras. As decisbes dos agentes sé&o
tomadas a partir de uma racionalidade limitada (bounded rationality) conforme
proposta por Simon (ROSSER, 2004). O conceito de equilibrio, enquanto estado
onde todos os planos sao alcangados, ou onde as fungdes lucro e utilidade séo
maximizadas é desta forma incoerente com a natureza historica, dinamica e incerta

dos sistemas abertos.
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Segundo Georgesco-Roegen (1971, apud DOW, 1985, p.113): “A nogao de
equilibrio esta inextrincavelmente associada a nog¢ao de tempo. Um estado de

repouso contrasta-se com um estado de mudanga, que ocorre no tempo.”

O equilibrio € um estado a partir do qual cessa qualquer tendéncia endégena a
mudanca. Neste, as leis regentes do sistema se mantém inalteradas, de forma que:
“Uma vez em equilibrio, a histéria acaba” (SETTERFIELD, 1997, p.66).

Trata-se, portanto de um conceito estatico, inadequado para o estudo de sistemas

dindmicos em constante transformacao.

A aplicagao da abordagem ergddigo-determinista a economia, teve origem no século
XIX, quando o sucesso da teoria newtoniana assentou a Mecanica Classica como

paradigma dominante da época.

Por outro lado, se atualmente esta abordagem vem sendo crescentemente refutada
pela comunidade cientifica, mesmo nas areas exatas tais como a Fisica e Quimica,
nao ha motivo para que uma ciéncia social aplicada, tal como a Economia, a
conserve (CHICK e DOW, 2001).

A concepgao de que a economia € um sistema aberto e instavel de modo que a
evolugdo do sistema seja determinada pela sua prépria histéria, choca-se com a
idéia de que o sistema econdmico, guiado por leis imutaveis, seria necessariamente

convergente a um estado pré-determinado de equilibrio.

Quando enxergamos o sistema econdmico como um sistema aberto e dindamico, o
equilibrio surge como uma possibilidade tdo remota quanto efémera. Se este viesse,
por sorte ou designio, a se verificar em algum periodo, ndo haveria motivos para

supor que se manteria nos periodos subsequentes.
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2.2 A LElI ERGODIGA DE SAY E A TEORIA DOS FUNDOS DE
EMPRESTIMO

Say entendia ser a moeda, um mero elemento facilitador das trocas, entre
mercadorias. A moeda seria um véu que encobriria a verdadeira natureza das
trocas. As mercadorias seriam aparentemente trocadas por dinheiro, mas na
realidade estariam sendo trocadas por outras mercadorias. A moeda seria neutra por

nao ter a capacidade de afetar as variaveis reais da economia.

Nos lugares onde se produz muito cria-se a unica substancia com a qual se
pode comprar, isto é, o valor. O dinheiro exerce apenas uma fungao
transitéria nesta dupla troca; e terminadas as trocas, verifica-se sempre
haverem sido pagos os produtos, com outros produtos (SAY, 1967, p.140).

Em uma economia de escambo, os meios que cada individuo dispde para comprar a

producgao alheia, sdo os proprios bens por ele produzidos.

Portanto todo ofertante € também um demandante. Assim, se as for¢cas produtivas
de um pais fossem duplicadas, a oferta seria duplicada, mas o poder aquisitivo
também o seria. Desta forma a demanda aumentaria pari-passu com a oferta. Todos
poderiam comprar o dobro porque teriam duas vezes mais para oferecer (MILL, apud
KEYNES, 1992).

A nocgédo de que a moeda nao altera qualitativamente a natureza das trocas, levou
Say a propor que mesmo em uma economia onde circula moeda, toda oferta cria a

sua propria demanda.

O valor gerado na produgao e distribuido aos detentores de fatores produtivos na

forma de renda monetaria, seria completamente despendido.

A Economia Classica admite o fato de que parte desses rendimentos possa vir a hao
ser consumido, gerando poupanca. No entanto, nesta tradicdo a poupanga nao
determina insuficiéncia de demanda agregada. Isto porque os Classicos entendem
gue o unico motivo racional que levaria os agentes a poupar é a possibilidade de
consumir mais no futuro (DILLARD, 1976).
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Nesta tradicdo, a poupanca € entendida como uma decisdo intertemporal de
consumo, e a taxa de juros o prémio pela espera, pela renuncia ao consumo
presente (HERSCOVICI, 2006a).

Portanto, na tradicdo Classica, a poupancga presente sinaliza aos empresarios que
um maior nivel de consumo se consolidara no futuro, estimulando desta forma

investimentos de igual magnitude.

Assim, poupancga e investimento se igualariam e o produto globalmente ofertado a
qualquer nivel de produgdo e emprego, seria sempre plenamente absorvido pela

demanda agregada.

Outra explicacdo Classica para a igualacdo entre a poupanga e investimento é
fornecida pela Teoria dos fundos de empréstimo. Esta postula que a taxa de juros

seja o prego que equilibra a oferta e demanda por recursos disponiveis.

Assim, por for¢ga da concorréncia, a taxa de juros subiria ou baixaria até o patamar

onde a oferta e a demanda por estes recursos se igualasse.

Todo ato de poupanca aumentaria a oferta de recursos monetarios disponiveis,
determinando uma queda na taxa de juros, que por sua vez, estimula o investimento

na magnitude exata da poupanca (KEYNES, 1992).

E bastante claro que essa tradigdo considerou a taxa de juros como o fator
que equilibra a demanda de investimentos com a oferta de poupanga. O
investimento representa a demanda por recursos para investir, a poupanca
representa a oferta, e a taxa de juros é o “preco” dos recursos investiveis
que torna essas duas quantidades iguais (KEYNES, 1992, p.143).

Neste sentido, a tradicdo Classica postula um mecanismo de determinagao
endogena da taxa de juros, a partir da interacdo entre oferta e demanda por fundos

disponiveis. Nesta dtica os investimentos seriam financiados pela poupanca.

A Teoria dos Fundos de Empréstimo respalda a lei de Say, pois qualquer queda do
consumo ao determinar o crescimento da poupanga, produziria um volume de

investimentos de igual magnitude.
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A TFE é uma outra forma de expressar a lei de Say. O fato da poupanca
financiar o investimento, significa, em nivel agregado, que toda a renda
distribuida nas atividades de produgdo corresponde, direta ou
indiretamente, aos gastos efetuados na totalidade da economia.
(HERSCOVICI, 2005. p3).

Assim, para o produto ofertado a qualquer nivel de emprego, haveria uma demanda

agregada proporcional, de forma que a produgao seria plenamente realizada.

A cada nivel de emprego se estabeleceria um novo equilibrio entre oferta e

demanda agregada, de forma que segundo Keynes (1992), as curvas de oferta e

demanda agregada seriam sobrepostas e a economia se encontraria em equilibrio

neutro®, a qualquer nivel de emprego e renda.

Neste contexto, a busca dos empresarios por maiores lucros os levaria a aumentar a

producdo até atingir o nivel de pleno empregog. Desta forma haveria uma

convergéncia necessaria ao pleno emprego.

D=z

N* N

v

Figura 2 — Grafico da Lei de Say
Fonte: Adaptado de Keynes, 1992.

Desta forma, a teoria Classica do emprego € uma teoria de natureza ergodiga, pois a

magnitude futura do consumo pode ser conhecida no presente, a partir dos sinais

emitidos pela poupanca.

Além disto, a teoria dos fundos de empréstimo atua como uma lei natural, ndo

suscetivel a mudanca através da acdo humana, que impde um padrao ao sistema.

® Equilibrio instavel

® Onde o equilibrio & estavel.
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A partir da acédo da mesma, da-se uma convergéncia necessaria ao equilibrio de
pleno emprego. Este constitui um centro de gravidade para o qual a economia seria

inexoravelmente atraida.

2.2.1 A refutacao da teoria dos fundos de empréstimo

Para os Classicos, a taxa de juros atua como um mecanismo regulador que atua

igualando a poupanca e investimento.

Para estes, se o volume de investimentos diminuisse, a menor demanda por fundos
investiveis determinaria uma queda da taxa de juros. A menor taxa de juros por sua

vez desestimularia a poupanga, igualando-a ao investimento.

Se por outro lado, fosse a poupanca que diminuisse, a menor oferta por fundos
investiveis levaria a uma elevagao da taxa de juros. A taxa mais elevada de juros

desestimularia o investimento, levando-o a diminuir até igualar-se a poupanca.

Segundo Keynes (1992, p. 146) o erro deste argumento encontra-se no fato deste
nao levar em conta o impacto sobre a renda das variagcbes na poupanga € no
investimento, “a teoria Classica ndo se manteve alerta para a importancia das
variagdes do nivel de renda ou para a possibilidade de que este nivel seja

efetivamente uma funcéo da taxa de investimento”

Herscovici (2006a), formaliza o mecanismo da Teoria dos fundos de empréstimo da

seguinte maneira:

Ar = f,(I-P) (f1>0) (1)

(Onde |, P e r representam o investimento, a poupanga e a taxa de juros)

A equacéao (1) informa que a taxa de juros é simultaneamente determinada pela

poupanca e pelo investimento.
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Uma vez determinada, a taxa de juros atua fazendo com que a poupanga e o

investimento se igualem, conforme demonstram as equacdes'® (2) e (3), abaixo.

Al=fy(r)  (f2<0) ()

AP=fy(r)  (f>0) (3)

Na odtica de Keynes, por outro lado, o investimento é temporalmente anterior a
poupanca. O investimento determina a renda, a poupanga por sua vez corresponde
a parcela desta que nao é consumida. Portanto a poupanga s6 € determinada muito

depois da realizagao do investimento.

No momento do ato de investimento, a poupancga ainda nao esta determinada. Desta
forma, o mecanismo de determinacéo da taxa de juros exposto na equagéao (1), onde
esta € simultaneamente determinada pelo investimento e pela poupanga, ndo é
possivel, de forma que Keynes (1992) conclui que este ndo é o correto mecanismo

de determinacao da taxa de juros.

A taxa de juros ndao agira como um mecanismo auto regulador capaz de igualar

poupanca e investimento, sempre que um destes flutue.

2.3 A TEORIA DA DEMANDA EFETIVA E A DEMANDA REAL

2.3.1 A teoria da demanda efetiva

Para gerar um determinado volume de produgéo, os empresarios precisam contratar
fatores produtivos. A despesa que os empresarios tém com custos de fatores,

representa a renda que é distribuida aos detentores de fatores de producao.

Quanto maior o nivel de emprego, maior serd a renda agregada, de forma que a

renda é funcdo do emprego (Cardim, 2000).

Keynes (1992) expde que a curva de oferta agregada é dada pela relagéo

1% As equacdes sdo de autoria de Herscovici (2006A)
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Z=¢(N)  dz/dN>0 (4)

Onde Z é o prego de oferta agregada da produgdo resultante do emprego de N

homens.

Quanto maior forem as expectativas (de curto prazo) acerca do consumo e do
investimento que virdo a se consolidar, maior sera o nivel de trabalho que sera

demandado pelos empresarios.
A demanda agregada’’ (D), por sua vez, é composta por dois subitens:

e D1: parcela da renda agregada que os empresarios esperam que va ser gasta

€m consumo,

e D2: O montante que se espera que o0 conjunto dos empresarios venha a

despender em investimentos.

A renda agregada gerada na produgdo e distribuida aos detentores de fatores
produtivos, depende do volume de produgao e emprego de forma que Y=2=G(N). A
relacdo entre a renda agregada da economia e o que se pode esperar que OS
individuos venham a gastar em consumo (D1), depende da propensido a consumir'?
da comunidade. Desta forma, o consumo de uma economia depende de seu nivel de
emprego e renda agregada, bem como da parcela destes rendimentos que os
individuos, por for¢a de seus habitos e preferéncias de consumo desejarao gastar na

compra de bens e servigos. O consumo da economia pode ser descrito pela funcéo:

Di=c(N), dD1/dN>0 (5)

11 E importante frizar que a curva de demanda agregada é uma curva expectacional. Quando estivermos nos
referindo as quantidades de consumo e investimento que séo verificadas ao término do periodo, usaremos o
termo demanda agregada realizada.

12 Segundo Keynes (1999) a propensao a consumir é razoavelmente estavel, por refletir o padrao
costumeiro de gastos a que estdo habituados os agentes. Portanto em curtos intervalos de tempo e
na auséncia de eventos que redistibuam a renda entre as classes (tais como politicas
macroecondmicas, inflagdes elevadas, etc.), ou mudem o padrdo de preferéncias dos consumidores
no curto prazo, os agentes manterdo seus habitos de consumo garantindo estabilidade a propenséao a
consumir.
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onde c representa a propensao a consumir.

Conforme Z=@J(N) cresce, 0 consumo cresce menos do que proporcionalmente a

renda, implicando que parte da renda n&o sera gasta em consumo.

A demanda efetiva se estabelece no nivel de emprego Ne (da figura 3) onde os
empresarios acreditam que a diferenca entre a renda distribuida na producéo e os

gastos em consumo, seja totalmente absorvida pelos gastos em investimentos.

Ye

v

Ne N* N

Figura 3 — Demanda efetiva de Keynes
Fonte: Chick,1993.

(Onde representa o nivel de pleno emprego, N, e Y, representam os niveis de emprego e renda de
equilibrio. D, representa a curva de demanda agregada. O subscrito e, indica o fato desta ser uma

curva expectacional).

2.3.2 A demanda real

Em oposicdo aos gastos esperados em consumo e investimento, estdo os gastos
que efetivamente ocorrem nos produtos da industria. Os gastos reais em consumo

sdo como vimos uma parcela estavel da renda. Os gastos em investimentos, por
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sua vez, sao decididos a partir da comparacgao entre a eficiéncia marginal do capital

(emk) e a taxa de juros (r):

D2 = 5(emk, r) onde dD2/demk >0 e dD2/di<0 (6)

Keynes (1992) define a eficiéncia marginal do capital como uma taxa de desconto
capaz de igualar a série de lucros esperados para os diversos periodos da vida util
do capital, ao seu preco de aquisicdo (preco de oferta do capital, representado por
P° na equacgéo abaixo). Dado o prego de oferta do capital, quanto maior forem as
expectativas sobre o lucro que o bem de capital podera gerar durante sua vida util
(Q®), maior sera a sua eficiéncia marginal do capital. As expectativas sobre os

lucros futuros do capital, Keynes (1992) denomina expectativas de longo prazo.

emk= Y(P°, Q°) onde demk/d P°*<0 e demk/dQ°*>0 (7)

Na perspectiva de Keynes e dos Pds Keynesianos, as expectativas de longo prazo
sdao formadas em um contexto fundamentalmente incerto, onde o processo de

transformacgao € constante e enddgeno a propria natureza dindmica do sistema.

Keynes e a escola Pds-Keynesiana expdem uma vasta gama de argumentos acerca
da natureza fundamentalmente incerta dos lucros futuros do investimento. Em
primeiro lugar devemos expor o papel da moeda. A incerteza inerente ao universo
Keynesiano esta largamente relacionada com a presenga da moeda enquanto
reserva de valor. Isto porque, na auséncia de um ativo que permitisse transportar
poder de compra no tempo, todos os agentes teriam que gastar completamente suas
rendas, e ndo haveria incerteza em relacéo a capacidade de venda da produgédo. Em
uma economia monetaria de producdo, os investimentos s&o realizados sem a

garantia de que efetivamente lograréo o éxito esperado.

Para expor a natureza criativa e fundamentalmente incerta da realidade econdmica,
Davidson (1996) e Dequech (1999), aprofundam-se na natureza criativa do

empresario Schumpeteriano/Keynesiano. Os autores expdem que a sua busca
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constante por lucros extraordinarios, através de inovagdes tecnoldgicas, torna a

incerteza uma variavel enddégena ao sistema.

Sob uma o6tica macroecondmica, a capacidade inovativa dos empresarios insere
incerteza ao sistema, pois a produ¢ao gerada por um bem de capital, presentemente
adquirido tera de concorrer, no decorrer de sua vida util, com a produgao gerada por
bens de capital tecnologicamente mais avangados, capazes de produzir com
menores custos. Em mercados competitivos, a diminuigdo dos custos leva a um

decréscimo dos pregos cobrados.

Assim, por ndo ser capaz de prever as inovagdes tecnolbégicas que virdo a ocorrer no
futuro, o empresario nao pode predizer a que preco conseguira vender a producao

do bem de capital que tenciona adquirir no presente.

Disto resulta que suas previsdes sobre o lucro que podera realizar nos diversos
periodos da vida util deste bem de capital (expectativas de longo prazo) sao

fortemente incertas.

A produgdo obtida com o equipamento fabricado hoje tera de competir,
enquanto durar, com a do equipamento fabricado mais tarde , talvez a um
custo menor em trabalho, talvez com uma técnica melhor que possibilite
vender sua produgido a pregos menores € a aumente em quantidade até
que seu prego tenha descido ao minimo satisfatério ... a medida que tais
desenvolvimentos parecam provaveis, ou mesmo apenas possiveis, a
eficiéncia marginal do capital produzido no presente diminui
apropriadamente (KEYNES, 1992, p. 119).

Outro aspecto que torna as decisdes de investimento muito incertas é o fato destas
estarem relacionadas a grandes desembolsos de recursos e portanto consistirem
experimentos cruciais. Experimentos cruciais sdo aqueles em que uma decisao pode
alterar as circunstancias existentes, de tal forma que caso os resultados da decisao
vierem a demonstrarem-se insatisfatérios, a restauragcdo da situagao inicial seria

extremamente dispendiosa, sendo impossivel.

Uma decisdo crucial € uma deciséo unica. Isto significa que as leis estatistica ndo
se aplicam para a previsdo dos resultados de decisdes cruciais, pois estas soO
conseguem estabelecer probabilidades em eventos que se repitam recorrentemente

sob as mesmas condi¢cdes de forma que a frequéncia relativa amostral do evento
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convirja para a verdadeira freqUéncia populacional, estabelecendo uma

probabilidade confiavel.

Enquanto a eficiéncia marginal do capital for superior a taxa de juros, havera
estimulo para continuar investindo. Keynes (1992) no entanto esclarece que a
medida que os investimentos crescem, a eficiéncia marginal do capital vai caindo.
Isto porque 0 aumento do numero de concorrentes faz com que as expectativas de
longo prazo sobre as rendas prospectivas do capital diminuam. (KEYNES, 1992).
Por outro lado, a maior demanda por bens de capital, exerce pressdo sobre esta
industria, determinando o aumento do preco de oferta do capital . Desta forma
existe uma relacao inversa entre o volume de investimentos e a eficiéncia marginal

do capital.

O investimento crescera até que a eficiéncia marginal do capital se iguale a taxa de

juros. Esta é determinada a partir da seguinte relacéo:

r=f (PL,OM) dr/dPL >0 e dr/dOM< 0 (8)

Na tradicdo de Keynes e Pds Keynesianos, a taxa de juros ndo é o prego que
equilibra poupanca e investimento, mas sim o prego que equilibra o desejo de
manter riqueza na forma liquida e a quantidade de moeda exogenamente ofertada
pelo governo (KEYNES, 1992).

O que leva os agentes a abrir mdo dos ganhos que poderiam obter em aplicagbes

financeiras ou em empreendimentos em troca da moeda, € o seu premio de liquidez.

Segundo Chick, 1983 (apud CARVALHO, 1992, p.182-183) a liquidez de um ativo

depende de dois fatores, quais sejam:

1) A rapidez com que este possa ser vendido.

2) Sua capacidade de conservar valor.

A moeda nao é o unico ativo liquido. Cada ativo esta associado a um determinado

nivel de liquidez. No entanto, uma vez que os contratos sdo grafados em moeda,
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esta possui aceitacao irrestrita (DAVIDSON, 1978, apud CARVALHO, 1992), sendo

0 seu intercambio por outras mercadorias extremamente rapido.

A rapidez de venda, por outro lado n&o € o unico critério para se definir a liquidez de
um bem, pois qualquer bem pode ser rapidamente vendido desde se cobre um preco
inferior ao seu valor (CARVALHO, 1992).

No caso da moeda, por outro lado, ndo € preciso abrir mao de parte de seu valor
para transacionar com agilidade. Nenhum ativo supera a moeda nestes requisitos,

de forma que esta constitui o ativo mais liquido da economia.

Keynes (1992) enumera trés motivos que levam os agentes a preferirem a liquidez
da moeda, ao invés de aplica-los em ativos que rendam juros. Estes sao

denominados: motivo transacdo, motivo precaucdo e motivo especulacio.

A demanda de moeda pelo motivo transacdo: se relaciona com o intervalo temporal

entre o recebimento por parte dos individuos de sua renda e o pagamento suas
despesas. Os individuos reteriam recursos para fazer frente a compromissos - tais
como aluguéis, salarios, juros — cujo pagamento houvesse sido pré-contratado em

data diferente daquela em que a renda é recebida pelo individuo.

A demanda de moeda pelo motivo transacao € uma fungdo da renda, no sentido de
que um maior volume de renda estimula um maior volume de despesas e o intervalo

entre uma e outra leva a demanda de moeda pelo motivo transagao.

A demanda de moeda pelo motivo precaucéo, por sua vez, € definida por Keynes

(1992, p. 157) de maneira ambigua. Em primeiro lugar, o autor propde tratar-se do:
“volume de recursos conservados para atender as contingéncias inesperadas e as
oportunidades imprevistas de realizar compras vantajosas e os de conservar um
ativo de valor fixo em termos monetarios para honrar uma obrigagéo estipulada em

dinheiro”.

Transparece a percepgao de que o motivo transagdo estaria relacionado a
necessidade de manter recursos liquidos para salvaguardar-se contra a incerteza

inerente a um futuro incerto.

No entanto, Keynes também define a demanda de moeda pelo motivo precaugao

como uma fungao da renda:
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Em circunstancias normais, o volume de moeda necessario para satisfazer os
dois motivos, transagdo e precaugdo, € principalmente, o resultado da
atividade geral do sistema econémico e do nivel da renda nacional em termos
monetarios (KEYNES, 1992, p. 158).

A perspectiva Pos-Keynesiana, tende a aceitar a mudanga de énfase que fora dada
por Khan a questdo. Segundo Carvalho (1992, p.48), Khan associa a demanda de

moeda pelo motivo precaucao a incerteza.

Segundo Davidson (1996), Keynes teria rejeitado a concepgao ergddiga da teoria
Classica ao propor que a formacédo das expectativas de longo prazo, que
determinam a eficiéncia marginal do capital, envolve questdes nao cotidianas e
muito incertas. Para este autor, ao avaliar possiveis investimentos, os agentes
sabem que estdo lidando com uma realidade criativa, incerta e n&o probabilistica.
Além disso, decisdes de investimento sdo decisdes cruciais, ou seja, tratam-se de
decisbes irreversiveis que alteram definitivamente as condigcbes econbmicas da

firma.

Devido as substanciais somas de recursos envolvidos em projetos de investimentos,
decisdes de investimento ndo podem ser revertidas sem que a empresa sofra

grandes perdas.

Uma vez que a moeda é o mais liquido dos ativos e, portanto constitui um perfeito
receptaculo de valor, os empresarios podem preferir manter-se liquidos por um
intervalo de tempo, mantendo suas escolhas em aberto, até adquirirem suficiente
informacdo para sentirem-se mais seguros ao formular os futuros cenarios, ou

possiveis trajetérias que a empresa trilhara a partir de uma deciséo de investimento.

Para Carvalho (1992, p. 186), “[...] o motivo precaucionario é o que corresponde
mais a idéia de que a moeda é um ativo seguro, com o qual se pode atravessar um
futuro incerto e nebuloso até que as perspectivas e escolhas se tornem mais
definidas.” Sempre havera uma demanda por liquidez, que sirva como um hedge
contra um futuro imprevisivel (DAVIDSON, 1996, p. 483).

A Demanda de moeda pelo motivo especulacdo: E determinada pela incerteza em

relagdo ao comportamento futuro da taxa de juros (CARVALHO, 2000, p.50).

A luz das informacdes que possui e de sua propria experiéncia, cada especulador

formula subjetivamente uma estimativa sobre qual seria a taxa normal de juros, ou
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seja, a taxa que tendera a prevalecer no longo prazo, apés os ajustamentos de curto

prazo se efetivarem.

Em relagdo a esta estimativa subjetiva da taxa normal, os especuladores formulam

expectativas sobre o comportamento futuro da taxa de juros.

Formam-se duas classes de especuladores, os touros que créem que o preco dos
titulos esta demasiadamente baixo, ou seja, que a taxa de juros corrente encontra-
se em patamar superior ao que seria a taxa natural, tendendo a cair, € 0s ursos para
0s quais o preco dos titulos encontra-se demasiadamente elevado, de forma que a

taxa de juros tendera a subir

A expectativa de que o valor dos titulos venha a aumentar, baixando a taxa de juros
futura, estimula os touros a abrir m&o de sua liquidez em troca de ativos. Por outro
lado, os ursos acreditam que o preco dos titulos caira, de forma que demandam
liquidez, e esperam até que o valor dos titulos tenha caido suficientemente (e a taxa

de juros subido) para s6 entao abrir mao de sua liquidez, em troca de ativos.

A demanda de moeda pelo motivo especulagdo emerge a partir da média das
opinides discrepantes dos especuladores em relagdo ao comportamento futuro e

incerto da taxa de juros.

A partir dos motivos precaucado e especulagcdo a moeda deixa de ser um simples
meio facilitador de trocas, e passa a ser, “um objeto de retengdo em si mesmo [...]
um ativo [...] calcado em seu atributo de liquidez, isto é na sua capacidade de
permitir ao seu detentor reestruturar imediatamente o seu portfélio quando suas

expectativas se confirmarem ou a incerteza diminuir” (CARVALHO, 1992, p. 187).

A tipologia acima nos possibilita definir trés motivos para demandar moeda: A
magnitude da renda corrente (Y), a incerteza em relagado ao valor futuro da taxa de

juros (r), e a incerteza geral do sistema (Q2).

Apenas um dos componentes € determinado na esfera real, os dois outros se
relacionam com ativos nao reprodutiveis, mais especificamente com a moeda e com
titulos financeiros (HERSCOVICI, 1995).

Neste sentido, “em fungdo de sua relagdo intrinseca com a incerteza, a moeda
determina a esfera real” (HERSCOVICI, 1995, p.10-11).
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Herscovici (1995) propbe uma funcado preferéncia pela liquidez, nos seguintes

termos:

PL = PL1(Y) + PL2(r) + PL3 (Q). (9)

Podemos reescrever a fungao determinante da taxa de juros nos seguintes termos:

r=f(PL1, PL2, PL3, OM) (10)

onde: dr/dPL1 > 0; dr/dPL2 > 0 ; dr/dPL3 > 0 e dr/dOM< 0

Dadas a eficiéncia marginal do capital, a taxa de juros, e a propensao a consumir,

dar-se-a um nivel de demanda real.

Quando os empresarios formulam expectativas de curto prazo corretas sobre o
consumo e investimento do periodo de forma que a demanda real (ex-post) iguala-
se a demanda agregada (demanda que é esperada para o periodo), entdo o nivel
de emprego contratado corresponde ao nivel de emprego de demanda efetiva, e os

empresarios maximizam seus lucros reais.

Nestas circunstancias o sistema alcanga o ponto de equilibrio macroeconémico onde
a oferta & plenamente absorvida pela demanda. A esta configuragdo, Kregel (1976)

denominou equilibrio estatico.

Nao obstante, o volume de investimentos que sera realizado em um periodo € uma
variavel incerta pois depende da eficiéncia marginal do capital e da taxa de juros,

ambas passiveis de variagao entre periodos.

Segundo Chick (2004, p.10)

a causa mais provavel de mudanga (da demanda real13) € a mudanga nas

expectativas de longo prazo, pois a ligacdo destas com qualquer coisa

objetiva ou conhecida é tao fragil que as expectativas sempre tendem a ser
cy 14

volateis—.

13 Actual demand
%0 grifo é nosso.
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Shackle (1974, p.42) expde que a base de conhecimentos sobre as quais os
agentes formam suas expectativas de longo prazo é fragmentaria, vaga e iluséria, e
isto da margem a que quaisquer eventos inesperados determinem variagbes
abruptas nas expectativas. Estas poderiam ser completamente modificadas em
questdo de uma hora ou mesmo de um minuto. As expectativas de longo prazo
seriam semelhantes a figuras de caleidoscoépio, que se desmancham a um simples

toque.

Além disto, em contextos de incerteza, os agentes adotam a convengao de
informar-se sobre as expectativas de longo prazo dos demais empresarios para
formular as suas proprias'®, utilizando-as como parte do corpo de conhecimentos a

partir do qual, entreterdo suas expectativas .

Shackle (1974) expde que ndo ha linha diviséria entre o que nos é dado para
construir nossas expectativas e a maneira como os individuos influenciam uns aos

outros nesta construgao.

Ja que as pessoas dependem umas das outras para construir suas proprias
expectativas, entdo a economia esta sujeita a psicologia de massa (mob psycology)
e a mudangas poderosas do estado de expectativas de longo prazo (ROSSER,
2004, p.58),

Uma avaliagdo convencional, fruto da psicologia de massa de grande nimero
de individuos ignorantes, esta sujeita a modificagbes violentas em
consequéncia de repentinas mudangas na opinido suscitada por certos
fatores que na realidade pouco significam para a renda provavel, ja que esta
avaliagdo carece de raizes profundas que permitam sua sustentagéo (...) o
mercado esta sujeito a ondas de sentimentos otimistas e pessimistas, que
s80 pouco razoaveis e ainda assim legitimas na auséncia de uma base sélida
para calculos satisfatorios (KEYNES, 1992,p.128).

A possibilidade de flutuagdo do investimento e portanto da demanda real,
determina que as expectativas de curto prazo também sejam formadas em um

contexto de incerteza.

Estas poderiam vir a ser frustradas, gerando desequilibrios macroeconémicos entre

oferta e demanda real.

1 Segundo Rosser (2004) isto Ihes da o conforto psicologico de que ao menos néo errardo sozinhos.
Além de que sempre persiste a idéia de que os outros possuam alguma informagao extra que néo
temos.
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3 A NATUREZA DAS EXPECTATIVAS DE LONGO PRAZO E AS
MODALIDADES DE DETERMINAGAO DA DEMANDA EFETIVA

3.1 A NATUREZA EXOGENA DAS EXPECTATIVAS

Na visdo de Davidson (1999), as expectativas de longo prazo devem ser exdgenas a

renda corrente’®, pois se fossem enddgenas a lei de Say se estabeleceria.

Se as expectativas de longo prazo guardassem relagdo com a renda corrente, de
forma que a parcela da renda ndo gasta em consumo motivasse um volume de
investimentos proporcional, toda renda distribuida na producdo seria gasta na

compra do produto.

Nestas circunstancias toda oferta criaria sua prépria demanda e n&o haveria

empecilho para que o sistema atingisse o pleno emprego.

A parcela da renda ndo gasta em consumo, Davidson (1999) denomina poupanca

planejada”. A expressao matematica que a define é:

Sp= 0 (N)- D1 (11)

(onde S, representa a poupanga planejada)

Se D2 fosse fungdo da poupancga planejada, de forma que:

D2 = &, (N)- D1 (12)

'® A discussao sobre a natureza exdgena ou endogena das expectativas de longo prazo é importante
para o estudo da estabilidade de equilibrio keynesiano que abordaremos no decorrer deste capitulo.
Chick (2003) expde que se as expectativas fossem plenamente exdgenas a teoria de Keynes
possuiria natureza estatica.

' O conceito de poupanca planejada de Davidson, também é usualmente conhecido como poupanca
ex-ante.Trata-se da parcela da renda que ndo é consumida. E importante ndo confundir a poupanca
planejada, com a poupanca ex-post, que segundo Keynes é sempre igual ao investimento.
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A expressao:

D=D1+ D2

Poderia ser reescrita como:

D= D1+ & (N)- D1 -3 (N)

De forma que oferta e demanda agregada seriam iguais para todos os niveis de

emprego e renda [D= . (N)]

Davidson (1999) argumenta que o futuro econémico é fundamentalmente incerto e
que a rentabilidade futura de um bem de capital ndo pode ser aprioristicamente
conhecida nem ser estatisticamente inferida a partir de sinais correntes de mercado,

tais como a renda corrente e a poupancga planejada (a ela associada)

Neste sentido, o investimento ndo € uma fungdo da renda corrente e sua magnitude

nao guardara relagdo com a parcela desta que ndo é gasta em consumo, de forma

que [D # @-(N)], invalidando a lei de Say.

Davidson (1999) defende que as decisbes de investimento sdo tomadas a luz de
expectativas de natureza sensivel, porém n&o ergddiga. Para o autor, expectativas

nao ergddigas séo o que Keynes chamou de “animal Spirits”.

A perspectiva da incerteza e da inviabilidade de célculos estatisticos seguros para a
previsao dos fendmenos econémicos levaram Keynes (1992) a remeter o leitor do
capitulo doze da Teoria Geral ao seu Tratado de Probabilidades (1973), e ao

conceito de “peso do argumento”.

Em Keynes (1973), a probabilidade de ocorréncia de eventos futuros, deve ser vista
como um elemento da légica dedutiva, ou como Baccini (2004) denomina, da

intuicdo logica.
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As circunstancias de cada individuo, Ihes proporcionam um corpo de conhecimentos

diferenciado, que sao utilizados como premissas para deduzir proposicoes.

Se as premissas de um individuo constituem um corpo de proposi¢cdes h e suas
conclusdes, um conjunto de proposigdes a, entdo, se o conhecimento de h, o leva, a
partir da razdo, a entreter uma crengca em a de grau a, diz-se que ha uma relagao
probabilistica de grau a entre a e h (KEYNES, 1973).

Probabilidade representa, portanto, o grau de crenga que os individuos podem
entreter, a luz da razdo e do corpo de conhecimentos que possuem, sobre um

determinado evento futuro.

Por outro lado, o corpo de conhecimentos que permite a um individuo formular
probabilidades sobre a lucratividade de um bem de capital nos diversos periodos de

sua vida util, sdo em geral incompletos e/ou irrelevantes.

Segundo Setterfield (1999) os agentes reconhecem ser largamente ignorantes,
quando se esforcam por entreter probabilidades acerca dos resultados futuros.
Desta forma, orientam suas expectativas, ndo apenas na base destas
probabilidades, mas também em um estado psicoldgico de confianga (batizado por
Keynes “Peso do Argumento”), de que a relagao probabilistica entre o conjunto de

informagdes aprioristicas que possui e o resultado que conclui, esteja correta.

Keynes (1973, p.344) define o conceito de peso do argumento como: “A quantidade

de evidencia relevante em que cada probabilidade se fundamenta”

A relevancia do peso do argumento é fornecer um grau de confianca de que a
probabilidade entretida ndo venha a se demonstrar inteiramente falsa no futuro.
(KEYNES, 1973).

Ao propor expectativas (de longo prazo) nao ergodigas, porém sensiveis, Davidson
nao estaria postulando que os investimentos sejam realizados a partir da definicao
mais convencional sobre o animal spirits, qual seja: um estado de &nimo dos
empresarios, que tende a flutuar de forma espontédnea ou um instinto que leva a

agao sobre o qual pouco se pode falar (CARVALHO, 1988).

Davidson estaria utilizando a concepcao de Shackle sobre as expectativas de longo

prazo.
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Provavelmente o argumento Pds-Keynesiano mais influente acerca dos
fundamentos ontoldgicos da incerteza keynesiana foi a identificagdo da nao
ergodicidade como um fator endémico na dindmica do sistema econdmico.
Esta argumento deve-se a Paul Davidson (1982-83, 1991, 1994, 1996) e foi
desenvolvido a partir dos escritos anteriores de Shackle (1955) e Hicks (1979)
(ROSSER, 2001, p.17)

A tese de Shackle (1958) tem como fundamento o conceito keynesiano de

probabilidades.

7

Na otica deste autor, decisdo € a escolha de uma hipdtese entre inumeras

hipoteses rivais e mutuamente excludentes.

Cada uma das hipoteses rivais, leva a decisbes de investimento cruciais e
irreversiveis, para as quais € impossivel conhecer aprioristicamente as

consequéncias relevantes (SHACKLE, 1958).

Sendo o futuro incerto, o empresario tem que se valer de sua imaginag¢do, para
vislumbrar os possiveis resultados ou lucros que o equipamento de capital podera

gerar nos diversos periodos de sua vida util.

E o prazer ou satisfagdo por antecipacéo (enjoyment by antecipation), proporcionado
pela imaginagéo dos possiveis resultados futuros que guia a escolha do empresario,
fazendo com que este escolha entre as classes de investimento disponiveis, ou
entre investir ou ndo (CROCCO, 1999).

Shackle (1958, apud CROCCO, 1999, p.77), no entanto, distingui entre o que é pura
imaginacédo daquilo que denomina expectativas, "Expectativa é aquilo que se pode

imaginar sem um senso de irrealismo.”

A existéncia de evidéncias que levem o0s empresarios a imaginar cenarios que
efetivamente possam vir a se manifestar em data futura € o que possibilita a

formagao de expectativas.

Tais evidencias baseiam-se no estado das noticias e ndo nos resultados econémicos

presentemente alcangados.

O escasseamento mundial do petroleo, por exemplo, € um dado largamente
difundido, que amplia as expectativas de longo prazo acerca da rentabilidade dos

bens de capital necessarios a producdo de combustiveis alternativos.
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Portanto, neste caso o futuro pode ser imaginado, sem irrealismo a partir de
evidéncias que se afiguram no presente e que ndo guardam relagcdo com a renda

corrente.

E neste sentido que Keynes associa a formacg&o das expectativas de longo prazo ao
estado das noticias “the state of the news” (KREGEL, 1976, p. 212).

Tais expectativas, no entanto, representam conjecturas acerca de um futuro

possivel, e ndo certezas.

Segundo Shackle (1943, apud CROCCO, 1999), entre o sentimento de certeza de
que um determinado evento vira a ocorrer, e o sentimento de certeza de que nao
acontecera, existe um espectro continuo de graus de crenca na manifestacao do
evento. O grau de crenga do agente na ocorréncia de um determinado fenémeno
determinara em que ponto deste espectro se situara sua expectativa, ou seja, o
resultado que este imagina que venha a acontecer a partir das evidéncias que

possui.

O grau de crenga de um individuo é medido por uma operagdo mental onde este se
pergunta qual seria a intensidade do choque ou de sua surpresa, se, sem qualquer
alteracdo em suas informacodes, este viesse a constatar que suas crencas estavam
erradas (CROCCO, 1999).

Portanto, quanto maior o grau de crenga, maior sera o grau de surpresa potencial
que este enfrentara se novos elementos, para os quais ndo ha evidencia, vierem a

surgir, frustrando suas expectativas iniciais.

No caso apontado em nosso exemplo, a descoberta de imensas jazidas de petréleo,
que pudessem suprir o consumo de um século, constituiria um caso de forte

surpresa potencial.

Portanto, mesmo que existam fortes evidencias sobre a lucratividade que um
investimento podera gerar, ndo é possivel sentir-se seguro em relagdo a qualquer
resultado futuro (CROCCO, 1999, p. 78).

Ainda assim, o empresario nao é impedido de focar suas esperancas em um nivel
particular de sucesso. Na metodologia proposta por Shackle (1943, apud CROCCO,
1999) o foco em um determinado nivel particular de sucesso € alcangado a partir de

um balango realizado subjetivamente pelo tomador de decisbes sobre a
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probabilidade (grau de crenca) de que o resultado positivo venha a manifestar-se na
forma como fora imaginado no principio (enjoyned by antecipation), gerando o que
este autor denomina “Foco de ganho” (Focus gain) e o grau de crenga de que uma

surpresa potencial venha a frustra-lo, gerando um foco de perda (Focus loss).

E a partir da ponderacéo destes dois valores foco (subjetivos), que o tomador de
decisdes encontra o nivel particular de sucesso esperado, e é a partir deste que

toma suas decisdes de investimento.

Portanto, segundo esta concepgédo, as expectativas de longo prazo sobre a
lucratividade que um bem de capital gerara no decorrer de sua vida util, ndo sao
baseadas nos resultados econdmicos presentemente alcangados, possuindo

natureza exdgena.

O foco do empresario que toma uma deciséo de investimento ndo esta voltado as
realizagdes presentes, mas sim ao que podera vir a ocorrer no futuro, que apesar de
fundamentalmente incerto no plano da realidade objetiva, pode ser vislumbrado

subjetivamente, como um constructo plausivel da mente do tomador de decisdes.'®

De acordo com Penrose (1980, apud FEIJO, 1999, p. 114) o ambiente econdmico
nao seria tratado como: “Um fato ‘objetivo’, mas como uma ‘imagem’ na mente do
empresario: a justificativa para esse procedimento € a hipotese de que nédo é o
ambiente ‘como tal’ mas sim o ambiente que o empresario vé, o relevante para suas

acoes.”

3.2 A NATUREZA PARCIALMENTE ENDOGENA DAS EXPECTATIVAS
DE LONGO PRAZO

Assim como Davidson (1999), Kregel (1980) expde que no caso das decisdes de
investimento, que se destinam a produzir bens para vendas futuras, a renda

esperada é de fundamental importancia.

A plausibilidade de qualquer hipétese sobre o futuro ampara-se no fato de que apesar desta
encontrar-se em constante mudancga, existe algum grau de continuidade ou de rigidez estrutural da
realidade, garantido pelas convencdes, instituicdes e trajetdrias tecnoldgicas que determinam que a
incerteza acerca do futuro ndo seja completa, mas sim apresente graus.
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No entanto, a renda corrente também poderia afetar o investimento. Nao devido a
parcela que dela é poupada, mas sim por esta afetar as expectativas sobre a renda

futura.

A renda corrente influencia as expectativas de longo prazo porque em um ambiente
de incerteza fundamental, onde “0 nosso conhecimento dos fatores que regulardo a
renda de um investimento alguns anos mais tarde €, em geral, muito limitado e com
frequéncia desprezivel” (KEYNES, 1992, p.125), os empresarios tenderdo a adotar
um comportamento convencional que consiste em “considerar a situagado atual e
depois projeta-la no futuro, modificando-a apenas na medida que tenhamos razdes

mais ou menos definidas para esperarmos uma mudancga” (KEYNES,1992, p.124).

Neste sentido Keynes (1992) expde que os fatos atuais desempenham um papel de

grande relevancia na determinacao das expectativas de longo prazo.

Assim, pode-se afirmar que as expectativas de longo prazo sao parcialmente
endodgenas, pois a renda presente constitui um dos elementos do corpo de
conhecimentos, a partir do qual os empresarios construirdo cenarios futuros e |lhes
atribuirdo probabilidades através do método da intuicdo légica e do peso do

argumento.

Desta forma, uma decisao de poupancga, nao sinaliza um maior consumo futuro. Pelo
contrario, ao determinar a diminuigdo do consumo e consequentemente da renda
corrente, uma decisao de poupanca pode frustrar as expectativas de curto prazo dos
empresarios, fazendo-os projetar para o futuro uma expectativa de consumo e renda

mais baixa, desincentivando o investimento.

De acordo com Chick (2004, p. 12) “Quando as expectativas de curto prazo sao

frustradas, os produtores poderdo modificar suas expectativas de longo prazo”

3.3 O EQUILIBRIO ESTATICO DE DEMANDA EFETIVA E A
METODOLOGIA CETERIS PARIBUS

Observamos no capitulo anterior o carater nao ergédigo da teoria geral de Keynes,
que nas palavras de Kregel (1976, apud HAHN, 1973, p. 326) “retrata uma realidade

econbmica em constante transformacio, [...] de forma que nenhum momento
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presente é igual a qualquer momento passado e a transformacédo é constante e

imprevisivel.”

No entanto Keynes (1992), utilizou-se em grande parte da Teoria Geral de um
conceito de equilibrio estatico, geralmente situado abaixo do nivel de pleno

emprego.

A utilizacdo de um equilibrio estatico na exposi¢cao de uma teoria que se presta a
explicar uma realidade de natureza historica, dinamica e nao ergodiga, parece
paradoxal e incoerente. O equilibrio € um resultado encontrado em sistemas
fechados onde o tempo possui natureza mecanica, o futuro € previsivel e os agentes

tomam decisbes maximizadoras de utilidade e lucro.

A despeito da volatilidade das expectativas de longo prazo de da demanda real,
Keynes ndo deu énfase a possibilidade de frustragdo das expectativas de curto

prazo e aos possiveis desequilibrios entre oferta e demanda.

No entanto este paradoxo possui explicagdo. O objetivo de Keynes ao escrever a
Teoria Geral era questionar a existéncia de um processo econdmico capaz de
garantir uma convergéncia automatica ao pleno emprego. Seu intuito era provar que
em uma situacdo de Laissez-Faire, situagcdes de desemprego nao representam
desequilibrios efémeros que surgem durante o processo de convergéncia ao pleno
emprego, mas sim, situagdes capazes de perpetuarem-se estavelmente no tempo.
Portanto era necessario provar a possibilidade de existéncia de equilibrio estavel, a

niveis inferiores ao de pleno emprego (KREGEL, 1976).

Para atender aos seus intuitos sem incorrer em reducionismo'®, Keynes (1992)
abragou o método Céteris Paribus, modelando seu sistema a partir de fechamentos
parciais e provisorios que lhe permitissem, analisar individualmente as varias partes

de sua teoria de maneira estatica, alcangando as conclusdes que desejava provar.

Em oposicdo ao método (Neo) Classico, Keynes ndo impds ao modelo hipoteses
sobre plena informagéo, ergodicidade, auséncia de incerteza fundamental. Isto
porque tal procedimento anularia o carater racional da manutencdo de recursos
liquidos como protegcao contra um futuro incerto, e por fim implicaria na plena

utilizagcdo da renda monetaria na compra dos bens e servigos produzidos pela

19 Vercelli (1994,p.3) define uma teoria reducionista, como aquela em que: reduz a complexidade dos fendmenos
estudados de um modo inapropriado ou distorcido; ou seja, de um modo tal que enfraquece a possiblidade de
descricdo, explicacdo ou previsdo de importantes fenémenos complexos.
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industria.lsto transformaria a sua teoria em uma vertente da lei de Say (KREGEL,
1976).

A estratégia de Keynes foi formular hipoteses sobre a natureza das expectativas.
Tais hipdteses constituem fechamentos de natureza distinta da dos fechamentos
ortodoxos. Isto porque estes sao realizados de maneira a poderem ser ulteriormente
flexibilizados para retratar com exatiddo a natureza complexa e dindmica da
realidade econdémica (CHICK, 2004).

Segundo Setterfield (1999, p. 480, apud KREGEL, 1997) o céteris paribus
Marshalliano corresponde ao método onde os elementos dindmicos do sistema
podem ser “trancados” (Locked up), sem no entanto serem ignorados, de forma a

facilitar a demonstracao das relagdes causais entre variaveis.

Nas palavras de Marshall (1988, p. 32):

[...] As dificuldades nas investigagbes econémicas tornam necessario que
[..] ndo se avance sendo passo a passo, decompondo uma questado
complexa, estudando um aspecto de cada vez, para afinal, combinar as
solugdes parciais numa solugdo mais ou menos completa do problema total.
Decompondo-o, separa provisoriamente debaixo da condicdo céteris
paribus, as causas perturbadoras... nd0 se nega a existéncia de outras
tendéncias, mas provisoriamente sd3o abandonados seus efeitos

perturbadores.®

Na otica de Kregel (1976), a determinacdo da demanda efetiva, € retratada na
Teoria Geral de trés maneiras distintas, de acordo com as hipdteses aventadas
acerca da natureza das expectativas de longo prazo e do processo de convergéncia

ao equilibrio.

Os trés modelos de determinacdo da demanda efetiva catalogados por Kregel
(1976), a partir de sua leitura da Teoria Geral, sdo os modelos de equilibrio: estatico,

estacionario e movel.

Sendo a demanda efetiva o ponto de equilibrio entre oferta e demanda agregada, a
compreensao das formas de determinacdo da demanda efetiva implicam um estudo

prévio sobre a natureza destas curvas.

% 0 grifo é nosso.
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Portanto, no apéndice desta obra, tecemos uma analise das mesmas, tendo como
principal objetivo demonstrar que a curva de oferta agregada é regida por
expectativas de curto prazo, enquanto a curva de demanda agregada por

expectativas de longo prazo.

De posse desta informacao estaremos aparelhados para explicar como se da a
movimentacdo destas curvas em face de mudancas nas expectativas de curto e
longo prazo e consequentemente, poderemos explicar como varia a demanda

efetiva em face de tais mudancas.

No apéndice também serdo discutidos os formatos exponencial e logaritmico das
curvas de oferta e demanda agregada. Isto porque deve-se a sua forma, a
capacidade destas se encontrarem em um unico ponto e ndo em infinitos pontos

conforme propde a lei de Say.

3.4 OS MODELOS DE DETERMINACAO DA DEMANDA EFETIVA DE
KEYNES

Os dois primeiros, denominados modelo de equilibrio estatico e modelo de equilibrio
estacionario, sdo modelos fechados, convergentes a um unico ponto de equilibrio
que via de regra € encontrado abaixo do pleno emprego.

No terceiro modelo, denominado modelo de equilibrio mével, os fechamentos sao
retirados. Este modelo aberto, descreve segundo Kregel (1976, p. 217):. “a
verdadeira trajetoria da economia no tempo historico em sua busca por um equilibrio

em constante modificagdo, que nunca é alcangado.”

Trata-se da versao plenamente dindmica e ndo ergddiga do modelo de Keynes.
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3.4.1 O modelo de equilibrio estatico

Este modelo explorado no capitulo trés da Teoria Geral (CHICK, 2004), é
caracterizado pelo conjunto mais restritivo de hipdteses. Nele as expectativas de
curto prazo sdo sempre realizadas e as expectativas de longo prazo se mantém

constantes.

A plena realizacdo das expectativas de curto prazo € imposta ao sistema a partir da

seguinte colocacao:

Um empresario que tenha de tomar uma decisdo pratica a respeito de sua
escala de producdo nao tera, naturalmente, uma UuUnica expectativa,
indubitavel sobre qual serda a receita de venda de uma produgao
determinada, mas varias expectativas hipotéticas, formuladas com graus
varidveis de probabilidade e de exatiddo. Por sua expectativa de receita
quero dizer, portanto, aquela que, se formulada em condigbes de certeza, o
levaria @ mesma conduta que o conjunto das possibilidades mais diversas e
vagas que compdem o seu estado de expectativa no momento de tomar a
sua decisao (KEYNES, 1992, p.38).

Por outro lado é desconsiderada a possibilidade de que as expectativas de longo

prazo venham a se alterar de maneira exogena.

Desta forma as expectativas de longo prazo se mantém constantes, pois o0s
mecanismos enddgenos ou exdgenos que seriam capazes de modifica-las sao

mantidos afastados da analise, trancados sob a condicdo Céteris Paribus.

Estes dois fechamentos, permitem que o sistema convirja instantaneamente ao
ponto de demanda efetiva. O nivel de demanda efetiva, por sua vez, depende da
magnitude das expectativas de longo prazo podendo encontrar-se proximo ou

afastado do nivel de pleno emprego.

Assim, o sistema alcanga um equilibrio estavel, geralmente situado abaixo do pleno

emprego.
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O pleno emprego®' torna-se sob esta dtica um caso especial, uma remota
possibilidade dentre inUmeras. Este foi na 6tica de Kregel, o modelo que Keynes

teria preferido para provar a existéncia de desemprego involuntario.

3.4.2 O modelo de equilibrio estacionario

No modelo de equilibrio estacionario, as expectativas de curto prazo podem ser
desapontadas, embora as expectativas de longo prazo se mantenham constantes e

as expectativas de curto e longo prazo sejam independentes.

Assim, como no modelo de equilibrio estatico, a demanda agregada também sera

estruturalmente estavel, e o sistema findara atingindo o ponto de demanda efetiva.

No entanto, o equilibrio ndo sera encontrado imediatamente. O Lucro esperado das
vendas pode ser inicialmente frustrado quando a demanda real se demonstrar (ex-

post) diferente da demanda agregad.

Os empresarios refardao suas expectativas de curto prazo adotando a curva de
demanda real como a nova curva de demanda agregada. Assim, no caso de uma
frustracao positiva nas expectativas de curto prazo, os empresarios contratardo mais
trabalhadores e o sistema se deslocara por sobre a curva de oferta agregada até
que o novo ponto de demanda efetiva seja alcangado, constituindo um equilibrio,

que a partir de entdo, se mantera de forma estavel.

2o pleno emprego conforme definido pelos Classicos, contempla a existéncia de dois tipos de
desemprego: friccional e voluntario. O primeiro refere-se ao fato de que, ainda que se aceite a
proposigédo Classica (decorrente da lei de Say) de que na globalidade dos mercados da economia
existem vagas para todos os trabalhadores, o mesmo néo se aplica aos diversos mercados tratados
individualmente. Sempre havera portanto um percentual de trabalhadores migrando de mercados
onde a oferta por trabalho supera a sua demanda, para mercados onde a oferta de trabalho é inferior
a demanda. Uma vez que a migragédo entre mercados ndo se da de forma instantanea, sempre
havera um percentual da populagdo que estara friccionalmente desempregada. O desemprego
voluntario, por sua vez, refere-se a possibilidade de um percentual da populagédo de trabalhadores
decidir-se por ndo ofertar trabalho ao salario correspondente a produtividade marginal de seu
trabalho, mantendo-se voluntariamente desempregados (KEYNES,1992, p. 25-27). O pleno emprego
Classico é definido como o total de individuos aptos ao trabalho, menos os desempregados friccionais
e voluntarios. O objetivo da Teoria Geral é provar a existéncia de desemprego involuntario. Este
objetivo é alcangado quando se prova que a demanda efetiva € capaz de estabilizar-se em um ponto
inferior ao de pleno emprego Classico.
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Segundo Setterfield (1999) os modelos de equilibrio estatico e estacionario, séo
especialmente desenhados para trancar as perturbagdes causadas por mudangas

no estado de expectativas de longo prazo, porém sem ignora-las.

A exogenia das expectativas de longo prazo constitui, para este autor, uma clausula
de fechamento do sistema, que permite inferir os niveis de emprego referentes a
cada nivel de expectativas de longo prazo, que seriam atingidos caso estas se
mantivessem estaveis por periodo suficientemente grande para que todo seu efeito

se fizesse sentir sobre a economia.

Portanto, a partir deste fechamento, pode-se descrever a relagao existente entre um
dado nivel de expectativas de longo prazo e o volume de emprego e renda que lhe

corresponde.

Para cada nivel de expectativas de longo prazo, dar-se-a um nivel de emprego,
determinado pela interseg¢édo da curva de demanda agregada, com a curva de oferta

agregada

Esta relagdo, permite demonstrar que o equilibrio pode ser alcangcado a niveis de
emprego inferiores ao pleno, toda vez que as expectativas de longo prazo forem

demasiadamente baixas para alcanga-lo.

Desta forma, prova-se que o pleno emprego € um caso especial onde a magnitude
das expectativas de longo prazo € suficientemente intensa para propiciar que a
intersecdo das curvas de oferta e demanda agregada se dé ao nivel de pleno

emprego.

Nas palavras de Keynes (1992, p. 1):

Argumentei que os postulados da teoria Classica se aplicam apenas a um
caso especial e ndo ao caso geral, pois a situagdo que ela supde acha-se
no limite das possiveis situagées de equilibrio. Ademais, as caracteristicas
desse caso especial ndo sdo as da sociedade econdmica em que realmente
vivemos.
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3.4.3 O modelo de equilibrio mével

Uma vez cumprida a missao de provar teoricamente a inexisténcia de um movimento
universal e necessario do sistema econémico em diregao ao pleno emprego, Keynes
pode dedicar-se a construcdo de um modelo que buscasse descrever de maneira
mais acurada a dindmica econdmica conforme esta se apresenta na realidade

objetiva dos fatos.

As hipdteses sobre a constancia das expectativas de longo prazo e sobre a natureza
plenamente exdégena das expectativas de longo prazo (que as faria independentes

das frustragdes das expectativas de curto prazo) sdo abandonadas.

A teoria perde seu carater de teoria da convergéncia do sistema para um estado de
equilibrio com desemprego, passando a descrever a trajetéria histérica do sistema
econbmico, em busca por um equilibrio em constante modificacdo, que nunca é
atingido (KREGEL, 1976).

No modelo de Shifting equilibrium, a frustracdo das expectativas de curto prazo,
pode afetar o estado de expectativas de longo prazo, determinando modificagcbes
nos valores das trés variaveis psicoldgicas fundamentais? determinantes da curva

de demanda.

A frustracdo das expectativas de curto prazo enseja uma série de ajustamentos de
natureza tanto estabilizante quanto desestabilizante, fazendo com que a demanda
efetiva se torne um ponto de equilibrio mével, para o qual o sistema tenta convergir,

mas que muda antes de ser alcangado.

Desta forma, a nog¢do de tempo logico, utilizada nos modelos de equilibrio estatico e
estacionario é abandonada, passando-se a trabalhar com a nocdo de tempo

historico.

2 Eficiencia marginal do capital, preferéncia pela liquidez e propensao a consumir.
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3.4.4 O mecanismo dos modelos de Equilibrio Estacionario e de

Equilibrio Mével

a) Mecanismo de equilibrio estacionario

Y3

Y2

Y1

Figura 4 — Modelos de equilibrio Estacionario e Movel
Fonte: Davidson e Kregel, 1984

As curvas D1, D2 e D3 constituem uma familia de possiveis curvas de demanda

agregada.

Para cada possivel curva esperada de demanda havera um volume de producgao e

emprego capaz de maximizar o lucro esperado.

Os pontos A, C e E representam os niveis de emprego 6timo (pontos de demanda
efetiva), quando as hipotéticas curvas D1, D2 e D3 forem respectivamente as

curvas esperadas.

Se no inicio do periodo de producdo t;, os empresarios esperam um volume de

demanda agregada D1, entdo empregarao o volume de emprego N1.



49

Caso as expectativas venham a se concretizar, ao término do periodo, todo o
produto Y1 tera sido demandado, e ndo havera flutuagbes no nivel de estoques

desejados da firma.
Nestas circunstancias, o sistema se mantera em equilibrio.

Se por outro lado, a curva de demanda realizada ao término do periodo for D2,

entdo as expectativas de curto prazo serao frustradas.

A frustracdo das expectativas de curto prazo € representada pela distancia entre os

pontos A e B.

Neste caso, dada a diferenga entre a demanda agregada e a demanda realizada,
ocorrera uma diminuicdo do nivel de estoques desejados (DAVIDSON e KREGEL,
1984).

A partir da percepgao da diminuicdo de seus estoques desejados, os empresarios

elevam suas expectativas sobre a demanda agregada de D1 para D2.

A luz desta nova expectativa de curto prazo, os empresarios elevardo seu nivel de

producado, deslocando-se por sobre a curva de oferta agregada até o ponto E, ao

nivel de emprego N2, onde o sistema encontra o equilibrio.

Assim, erros expectacionais, levam a um processo de revisdo das expectativas de
curto prazo que leva o sistema a mover-se por sobre a curva de oferta agregada até
que através de um processo de Tatonnement, o ponto de demanda efetiva seja

atingido.

b) A dindmica do equilibrio mével:

Quando, retiramos as hipéteses de que as expectativas de longo prazo n&o possam
mudar autonomamente, e de que sejam independentes da frustragdo das
expectativas de curto prazo, o mecanismo do sistema muda, tornando-se dinédmico e

instavel.

No modelo anterior a frustracdo da expectativa acerca de um nivel de demanda D1,
altera as expectativas de curto prazo de modo que, os empresarios aumentarao a

producao deslocando o sistema por sobre a curva até o ponto (Y2, N2) onde as
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expectativas de curto prazo sdo plenamente realizadas,e onde o modelo se

estabiliza.

No contexto do modelo de equilibrio moével, por outro lado, a frustracdo das
expectativas de curto prazo, leva a uma revisdo enddgena das expectativas de longo
prazo.Desta forma a curva de demanda tendera a deslocar-se, antes que o sistema

tenha tido tempo para deslocar-se por sobre a curva de oferta até o ponto (Y2,N2).

Desta forma, ao empregar o volume trabalho N2, as expectativas de curto prazo
seriam novamente frustradas. Ao término do periodo, os empresarios tornariam a
perceber um decréscimo em seu nivel de estoques desejados, representado pela

distancia entre C e D.

Esta nova frustracdo das expectativas de curto prazo ensejaria nova revisao
endoégena das expectativas de curto e longo prazo, de forma que o sistema se
manteria em uma continua tentativa de ajuste em dire¢do a um equilibrio, que muda

antes de ser alcangado.

Trata-se de um processo de trajetoria dependente em que: “o préprio processo de
movimentagdo tem um efeito sobre o destino do movimento” (ROBINSON, 1979,
p.209).

Além de serem revistas endogenamente, as expectativas de longo prazo também
podem ser refeitas de forma exdgena, conforme choques de politica
macroecondmica, inovagdes tecnoldgicas, bem como a ocorréncia de quaisquer
outros eventos relevantes que alterem o estado das noticias (the state of the news),
garantindo novos elementos exdgenos a renda corrente, que sirvam como
premissas para a construcdo de hipéteses sobre a rentabilidade futura dos bens de
capital ou como evidencias capazes de respaldar as hipdéteses ja aventadas

(garantindo peso ao argumento).?

O modelo de Shifting equilibrium é, portanto o modelo plenamente dindmico de
Keynes, capaz de retratar um mundo instavel e em transformagéo, onde os planos
iniciais dos agentes n&o sao necessariamente realizados e onde a frustracao destes
faz com que a instabilidade e a mudanga se tornem ainda maiores (DAVIDSON e
KREGEL, 1984).

% Neste caso as expectativas seriam parcialmente formadas da maneira proposta por Shackle (1958)
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7

Quando a realidade econémica é retratada através de um sistema tedrico aberto
como o de equilibrio movel, torna-se claro que o equilibrio € apenas a representagao

de um fim tedrico, jamais alcangado pelo sistema.

Isto responde a pergunta cientifica colocada na introdugdo deste trabalho que
questiona a possibilidade de um sistema dindmico de natureza fundamentalmente
incerta, como o retratado na Teoria Geral, alcangar um equilibrio de longo prazo,

onde se mantivesse estavelmente.

O equilibrio s6 poderia ser alcangado em um contexto onde os individuos nao

errassem suas expectativas de curto prazo.

As expectativas de curto prazo sdo expectativas sobre a demanda agregada do
periodo. Tratam-se, portanto de expectativas sobre o consumo e o investimento que

serdo realizados no mesmo.?*

Apesar do consumo a cada nivel de renda ser uma variavel razoavelmente estavel, o
investimento depende da eficiéncia marginal do capital e da taxa de juros. Estas
mudam em cada periodo em fungdo do grau de previsibilidade acerca da
rentabilidade do capital, da incerteza do geral do sistema, da incerteza acerca das

taxas de juros futuras, do nivel de renda e da oferta monetaria do governo.

O volume de investimento de um periodo €, portanto uma grandeza variavel e
incerta. A hipotese de que os empresarios consigam em conjunto acertar suas
expectativas sobre o consumo e o investimento do periodo é de dificil aceitacio.
Desta forma um contexto de frustracdo das expectativas de curto prazo e, portanto

de desequilibrio, deve ser visto como o caso geral.

Por outro lado, ainda que por acaso as expectativas de curto prazo de um periodo
viessem a ser plenamente realizadas, nada indica que este mesmo cenario viria a
repetir-se nos periodos seguintes. Assim, o equilibrio deve ser visto como uma

situacao rara e efémera.

# Uma vez que as expectativas de curto prazo embutem expectativas sobre o investimento, entdo em
ultima analise pode-se dizer que tratam-se de expectativas acerca das expectativas de longo prazo
de outros empresarios.
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3.5 CONDICOES DE REVERSAO DE TENDENCIA

Segundo Davidson e Kregel (1984), é forgoso admitir que o modelo de equilibrio
movel permite a instalagdo de mudancgas violentas no estado de expectativas de

longo prazo.

Nada do que foi colocado até aqui, inibe que a partir de uma frustracao inicial das
expectativas de curto prazo, seja gerado um processo explosivo, que leve o sistema
ao pleno emprego (no caso das expectativas serem positivamente frustradas) ou ao

completo desemprego (no caso oposto).

Em um contexto onde frustracdes das expectativas de curto prazo, leva a revisées
enddégenas das expectativas de longo prazo, e a revisao das expectativas de longo
prazo enseja novas frustracbes das expectativas de curto prazo, poderia
estabelecer-se um processo de causalidade cumulativa®®, em que o investimento
seguisse aumentando ou diminuindo até que o sistema atingisse algum dos dois

polos extremos do nivel de emprego.

No entanto, Keynes (1992) postula que apesar do sistema econdmico ser sujeito a
severas flutuagbes no que concerne a produgcdo e ao emprego, este ndo é

violentamente instavel.

O sistema econbmico oscila em torno de um nivel de emprego que é ao mesmo
tempo bastante grande para nado determinar sua ruptura®® e por outro lado
suficientemente reduzido para representar uma perda econbémica e social de

magnitude inaceitavel.

% Segundo Setterfield (1997, p.58), processos de causalidade cumulativa sdo aqueles que envolvem
relagdes entre variaveis econdmicas que se auto reinforcam. Nestes, 0 aumento em uma variavel X
determina mudangas em um vetor de variaveis Z, que promovem novo aumento em X. Em um
processo de causalidade cumulativa, esta interacao se mantém indefinidamente, na forma de uma
sequiéncia de ajustes determinados por um desequilibrio inicial, que levam a desequilibrios ainda
maiores.

% Gerando a quebra daquilo que Rousseau considera a primeira instituicado que sustenta o Estado e o
sistema de trocas, denominada “pacto ou contrato social”’. O contrato social é definido por Rousseau
(2005, p. 26) como a forma de associagdo que defende e protege com toda a forgca comum a pessoa
e 0s bens de cada associado e pela qual cada um, unindo-se a todos (unindo-se ao estado, regido
por um soberano restrito a instituicdes), ndo obedeca sendo a si mesmo e permaneca tao livre como
anteriormente. Na medida em que o estado e o sistema de trocas em vigor ndo conseguem defender
os interesses da maior parte de seus associados, este tende a dissolver-se, sendo substituido por
outro.
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Segundo Keynes (1992, p. 194): “[...] o nosso destino é a posi¢ao intermediaria, nao

propriamente desesperada e tampouco satisfatéria.”

O sistema nao ¢é violentamente instavel devido a existéncia de certas condi¢cdes que
além de amortecer a violéncia dos processos de investimento/desinvestimento
disparados por frustragcdes das expectativas, também sio capazes de reverter o
sentido dos mesmos (KEYNES, 1992).

Ainda segundo Keynes (1992, p.194): “As flutua¢des (do emprego e renda) tendem
a atenuar-se por si mesmas antes de alcancarem limites extremos e de,

eventualmente se inverterem”

Desta forma o sistema apresenta uma dindmica ciclica que ndo é demonstrada no

modelo de equilibrio movel, conforme proposto por Kregel (1976).

Harrod, por outro lado, sintetiza em seu modelo tanto a mecanica estatica dos
modelos de equilibrio estatico e estacionario, quanto a dindmica do modelo de
equilibrio moével. Além disto, seu modelo consegue demonstrar: a génese dos
processos explosivos de aumento ou diminuigdo do emprego e renda, a atenuagao

dos mesmos e, por fim, o seu processo de reversio.

Desta forma, o modelo de Harrod, que estudaremos no préximo capitulo, fecha a
nossa discussao, mostrando que a evolugado do sistema, ndo segue uma trajetoria
de equilibrio, mas sim uma trajetdria historica, onde a frustragado das expectativas e
planos dos empresarios gera processos cumulativos de ampliagdo ou diminuicdo do
produto. mas as proprias leis de funcionamento do sistema amortecem o impeto

deste processos e 0s revertem com o tempo.
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4 A LEITURA PLENAMENTE DINAMICA DE HARROD DA TEORIA
GERAL DE KEYNES

4.1 DEFINICAO DE TERMOS E CONCEITOS

Iniciaremos definindo as variaveis envolvidas na equagao fundamental do modelo de

Harrod.

A primeira variavel, representada pela letra G, é a taxa atual de crescimento do

produto.

Sendo Y; o produto em cada periodo do tempo, entdo G € dada pela seguinte

expressao:

G = (Y1-Yo)/Y,, de forma que :

G= AYIY

G é a taxa de crescimento que efetivamente ocorre em cada periodo do tempo. G
também pode ser representada pela seguinte forma funcional, a qual Harrod

denomina equacao fundamental:

G=s/C. (equacgao 1)

C é arelagao capital-produto efetiva. Ela representa o incremento efetivo do estoque

de capital (fixo e circulante) associado a um incremento do produto
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C= AKI/AY. ¥’
s por sua vez refere-se a propensao a poupar.
A relacdo G=s/C=AY/Y, é provada da seguinte maneira:

O crescimento do produto é determinado pelo inventimento. Por outro lado, Keynes
considera um truismo que a poupanga agregada seja ex-post igual ao investimento

agregado.

A poupancga agregada pode ser representada por s.Y, e o investimento agregado
por C.(AY). Portanto:

s.Y - C.( AY), de forma que:
s/C = AY/Y,

Como G = AY/Y, entao G=s/C

Prova-se desta forma, que a razdo entre a propensao a poupar (s) e o coeficiente
real de capital (C), expressam a taxa de crescimento efetivo do produto, que a cada

ponto de sua trajetoria faz a poupanga ex-post igualar-se ao investimento.
A segunda variavel é denominada taxa garantida de crescimento (Gw.)

Gw por sua vez é definida como:

1) Taxa de crescimento do produto que satisfaz os empresarios quando estédo
investindo e produzindo o montante correto (JONES, 1979; HARROD, 1996);

2) Taxa de crescimento do produto que se fosse realizada deixaria os
empresarios prontos para realizar uma progressao idéntica no periodo
seguinte (HARROD, 1948, apud HERSCOVICI, 2005).

# Harrod supde que o coeficiente de capital efetivo seja constante, de forma que AK/AY = K/Y. A
constancia do coeficiente de capital efetivo (C), deve-se a rigidez da taxa de juros. A hipétese do
coeficiente de capital constante € um dos alicerces do modelo de Harrod, pois caso o coeficiente de
capital ndo fosse rigido e pudesse ser instantaneamente ajustado por algum mecanismo auto
regulador que o igualasse a Cr, o sistema trilharia uma trajetéria intertemporal de equilibrio, ao invés
de uma trajetoria ciclica. Abordaremos a hipotese do coeficiente de capital efetivo constante na
sessao
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Se o crescimento efetivo do produto se desse a taxa Gw, a demanda e a oferta
agregada cresceriam a mesma taxa, de forma que a cada ponto do tempo seria

estabelecido um ponto de demanda efetiva.

A taxa garantida é representada pela seguinte expresséao:

Gw = s/Cr (equacgao 2)

Cr é a relagao capital-produto requerida. Trata-se do incremento no estoque de
capital associado a um incremento no produto, que € requerido pelos empresarios
‘para que ao fim do periodo fiquem satisfeitos por terem investido o montante
correto.” (JONES, 1979, p. 59).

Cr é uma quantidade de bens de capital, que seria empregada se os
empresarios pudessem prever o total desenvolvimento do periodo. O seu
emprego, os deixaria satisfeitos por ndo terem produzido nem acima nem
abaixo do ponto (HARROD, 1996, p. 256)

Finalmente, Harrod define uma terceira taxa, qual seja: a taxa de expans&o natural
do produto (Gn). Trata-se do crescimento de longo prazo, permitido pelo crescimento

da populagéao e pelo progresso técnico (HERSCOVICI, 2005).

4.2 A HIPOTESE DA TRAJETORIA DE CRESCIMENTO EQUILIBRADO
DO PRODUTO

Se a taxa atual de crescimento do produto fosse igual a taxa garantida, (G=Gw)
entdo a economia se encontraria em uma trajetéria de equilibrio. Nesta hipotética
possibilidade, a verdadeira relagdo capital-produto (C), seria igual a relagao capital-
produto requerida (Cr).

Isto levaria os empresarios, ao término do periodo, a crer que efetuaram o correto
montante de investimentos, levando-os a manter suas expectativas de longo prazo e

a repetir a mesma expanséao dos investimentos e da produgéo no periodo seguinte.



57

E facil verificar que, se o produto na verdade cresce & taxa garantida, entdo
o verdadeiro estoque de capital vai ser igual ao estoque de capital desejado
e uma grande gama de hip6teses sobre as respostas comportamentais dos
empresarios implica que, assim sendo eles estariam preparados a continuar
a implementar a mesma taxa de crescimento no futuro (JONES. 1979, p.63)

Segundo Kregel (1980) a hipotética situagdo onde G e Gw coincidem em todos os
periodos e Gw ndo muda, pode ser considerada uma variante do modelo estatico de

Keynes que assume as seguintes hipdteses:

1) As expectativas de longo prazo sao dadas. (Neste contexto, as

expectativas se relacionam a taxas de variagao e nao a valores absolutos);

2) Realizagado das expectativas de curto prazo [‘expectativas sobre a taxa de

mudang¢a da demanda sao sempre realizadas”], (Kregel, 1980,p.104)

3) Independéncia entre as expectativas de curto e longo prazo.

Assim como no modelo estatico de Keynes onde o sistema converge
instantaneamente ao equilibrio de demanda efetiva, o crescimento equilibrado da
economia a taxa Gw constitui um recurso analitico (didatico), a partir do qual, os
desequilibrios e a verdadeira dinamica ciclica do sistema econémico devem ser
estudados (HERSCOVICI, 2006B).

Segundo Jones (1979) n&o ha na realidade qualquer razdo que nos leve a esperar
que a economia pudesse efetivamente crescer a taxa garantida. Isto porque a
verdadeira taxa de crescimento do produto (G) € o resultado das expectativas e
decisbes empresariais de agentes diferentes, que em um ambiente complexo e n&o

ergodigo, entretém probabilidades a luz de diferentes conjuntos de informagao.

Ndo ha motivos para supor que o conjunto de expectativas discrepantes dos
diversos agentes seja capaz de determinar um volume de investimentos capaz de

igualar G a Gw.
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Segundo Herscovici (2006, p.14): "Existem poucas probabilidades, numa economia
onde as decisdes sao descentralizadas, de as duas taxas serem iguais [....] existem

poucas probabilidades para a Economia alcangar o crescimento equilibrado.”

Um estudo realista da dindmica do sistema requer a flexibilizagcdo das trés hipoteses

enumeradas por Kregel.

A flexibilizagao da segunda hipotese, nos leva a estudar um primeiro conjunto de
desequilibrios batizados por Herscovici (2006b), “desequilibrios de curto prazo”, que

na otica de Kregel correspondem ao modelo de equilibrio estacionario de Keynes.

A flexibilizacdo da primeira e terceira hipoteses, ensejam desequilibrios de longo

prazo e nos remete ao modelo de Equilibrio Movel.

E neste estagio que poderemos entender o mecanismo de reverséo das flutuagdes
explosivas do produto e o motivo pelo qual o sistema dificimente alcanca e
certamente nao se estabiliza a niveis de emprego extremamente baixos, ou ao nivel

de pleno emprego.

4.3 DESEQUILIBRIOS DE CURTO E LONGO PRAZO E A ANALOGIA
COM O MODELO DE EQUILIBRIO ESTACIONARIO DE KEYNES

Conforme vimos, G e Gw sao dados pelas seguintes expressdes:

Gw-=S/Cr e G=s/C

Pode-se assim deduzir a seguinte igualdade:

G/C =s = Gw/Cr
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Esta demonstra que, se por um erro das expectativas de curto prazo, a taxa efetiva
de crescimento G; (do periodo t) vier a superar a taxa Gw, entdo C; sera menor que
Crt.

Neste contexto, o incremento do capital que efetivamente se processou em funcéao
do incremento da renda, sera inferior aquele que é requerido para que o0s
empresarios fiquem satisfeitos por terem investido o montante correto. Isto os leva a

aumentar seus investimentos?®.

N&o obstante, quando o fazem, a ag&do conjunta do acelerador e do multiplicador
determina um aumento do produto superior ao aumento do capital. Essa nova

expansao do produto, faz com que Gi.1seja ainda maior que G;, de forma que:

Gt+1 > Gt >Gw

Disto resulta que a distancia entre as relagdes capital-produto requerida e efetiva

entre os periodos t e t+1, aumenta, de forma que o incentivo ao investimento cresce.

Crt+1 - Ct+1 > Cl't - Ct

Desta forma, a flexibilizagdo da hipotese da plena realizagdo das expectativas,
demonstra que um erro inicial das expectativas de curto prazo, leva a desvios

cumulativos da taxa de crescimento efetivo do produto?®.

As hipoteses de que as expectativas de longo prazo sdo dadas e que sé&o
independentes das expectativas de curto prazo continuam vigentes. Isto implica que

os desvios cumulativos de G em relagdo a Gw nao afetam a taxa garantida.

Devemos agora introduzir na problematica, a questao da taxa natural de crescimento

do produto (Gn). Conforme definimos acima, Gn é a taxa de crescimento de longo

%8 Neste contexto em que estamos supondo que as expectativas de longo prazo implicitas em Gw s&o constantes,
o0 investimento se refere as variagéo dos estoques de capital circulante.

2 Trata-se de um sistema instavel, pois pequenos desvios da taxa verdadeira em relagdo & taxa garantida

fazem com que estas se distanciem cada vez mais.
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prazo do produto, que € permitida pelo crescimento da populagao e pelo progresso

técnico.

A partir de um cenario onde se da um desequilibrio de curto prazo, caracterizado por
G>Gw, a taxa efetiva de crescimento do produto podera superar a taxa natural. Isto
se deve a existéncia de recursos ociosos (tais como mao de obra

involuntariamente desempregada).

Nao obstante, quando o estoque de recursos ociosos se extinguir e a economia
alcangar o pleno emprego, a taxa de crescimento efetivo do produto se restringira a
taxa de crescimento dos recursos produtivos, e desta forma, a expansao efetiva do

produto se dara, no maximo, a taxa Gn.

Neste contexto, a economia alcangaria o pleno emprego e seguiria crescendo a taxa

Gn quando as seguintes circunstancias fossem validas:

Gn=G>Gw

No entanto, ndo ha qualquer lei universal e necessaria que garanta que a taxa Gn, a
qual, no longo prazo esta restrita a taxa verdadeira de crescimento do produto, seja

superior a taxa garantida.
Na circunstancia em que Gn=G e Gw > Gn, G caira abaixo de Gw.

Uma taxa de crescimento garantida superior a natural constitui um desequilibrio de

longo prazo, que dispara a recessao.

Quando Gw > Gn o mecanismo cumulativo acima exposto, fara com que a taxa de

crescimento efetivo G, siga tornando-se cada vez menor (HARROD, 1996).

Ao flexibilizarmos as hipoteses da constancia das expectativas de longo prazo e
independéncia entre expectativas de curto e longo prazo, encontraremos finalmente
a configuragdo plenamente dindmica do modelo de Harrod, onde erros das
expectativas de curto prazo sdo capazes de modificar as expectativas de longo

prazo, implicitas em Gw.

A flexibilizagdo destas hipoteses nos leva ao modelo plenamente dinamico de

Harrod que é segundo Kregel o analogo do modelo de equilibrio mével de Keynes.
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4.4 A MUDANCA DE GW E A ANALOGIA COM O MODELO DE
EQUILIBRIO MOVEL DE KEYNES

Segundo Harrod (1996), a teoria do ciclo econdmico € composta de duas partes. A
primeira refere-se ao fato de que a expanséo do produto a taxas cada vez maiores,
disparada por um desequilibrio de curto prazo (G> Gw), podera encontrar um teto e
ser a partir de entado revertida. Isto ocorrera quando a extingdo de recursos ociosos
forcarem o produto a crescer a taxa Gn, e quando por ventura esta taxa for inferior a
Gw.

A segunda parte refere-se ao fato de que quando os empresarios erram suas
expectativas de curto prazo e a taxa efetiva de crescimento se desvia da taxa

garantida por algum tempo, a prépria taxa garantida tendera a modificar-se.

Segundo Harrod (1996), nestas circunstancias, a taxa garantida passara a perseguir

a taxa efetiva, para cima ou para baixo.

Se a taxa garantida findar igualando-se a taxa efetiva, entdo uma nova trajetéria de
crescimento equilibrado do produto sera estabelecida. Por outro lado, se Gw
ultrapassar G, entdo pelos motivos acima expostos, o produto passara a crescer a

taxas cada vez menores.

Na otica de Kregel (1980) esta segunda parte da teoria do ciclo corresponde ao
modelo de equilibrio mével de Keynes, pois aqui as hipéteses sobre a constancia
das expectativas de longo prazo e sobre a independéncia entre expectativas de

curto e longo prazo, sao finalmente flexibilizadas.

Harrod (1996) insere alguns termos novos a equagado fundamental, de forma a
diminuir a influéncia do principio do acelerador sobre o crescimento do produto,

tornando-a mais realista.

A partir destes novos termos € possivel explicar a forma como um erro das
expectativas sobre a taxa de crescimento do produto no periodo, gerador de um

desequilibrio de curto prazo (G>Gw) é capaz de modificar a propria taxa garantida.
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Segundo Harrod (1996), os investimentos®® s3o determinados a partir de
expectativas de longo prazo de natureza exdgena ou endogena. Aos investimentos
determinados por expectativas de longo prazo exdégenas a renda Herscovici (2006b,
p.22) denomina K1, aqueles determinados por expectativas enddgenas denomina
K2.

A taxa garantida passa entio a ser representada por:

Gw= [s — (K1+ K2) / Cr]

No que diz respeito a um processo de expansao de curto e de longo prazo, ou seja,

quando G>Gw ou G= Gn>Gw respectivamente, trés fatores séo relevantes.:

1) O crescimento do produto fara com que a propensao a poupar dos individuos
aumente. Desta forma, Gw tendera a aumentar. Vemos, portanto que a propenséao a
poupar € um fator estabilizante, que faz com que Gw persiga G, diminuindo os
desvios e eventualmente restabelecendo o equilibrio ou invertendo o sentido dos

mesmos.

2) Em um contexto de expanséo de curto e longo prazo, K2 tendera a aumentar,
fazendo com que Gw ndo cresca tanto quanto G, contribuindo para que o desvio

entre G e Gw siga aumentando.

Portanto os investimentos baseados em expectativas de longo prazo de natureza
endogena, possuem carater desestabilizante, tendendo a aprofundar o desvio entre
as taxas efetiva e garantida. “As expectativas enddgenas de longo prazo atuam no
sentido de reforgcar o carater cumulativo (dos desvios entre G e Gw)” (Herscovici
2006b, p.22)

3) Por fim, as expectativas de longo prazo exodgenas também influenciam a variagao
de Gw. Podendo torna-la maior ou menor conforme estas variem em

autonomamente em fung¢ao do “estado das noticias”, conforme vimos anteriormente.

% Em capital fixo.
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Gw=[s — (K1+ K2) / Cr]

A variacado da taxa de crescimento Garantida do produto depende, do embate entre
estas variaveis . Se a variagao da taxa Garantida, resultante do mesmo, fizer com
que Gw ultrapasse G, entdo havera uma reversdo de tendéncia e a economia

passara de uma fase de expansao para uma recessao.

Devemos, no entanto refor¢gar o argumento outrora exposto, de que n&o ha razdo
para supormos que a igualagdo entre as taxas efetiva e garantida em um periodo t,
leve o produto a crescer a taxa garantida nos demais periodos. Isto porque esta
suposig¢ao implicaria que o conjunto de expectativas discrepantes dos diversos
agentes, baseadas em corpos de conhecimentos heterogéneos, fosse capaz de
determinar, em todos os periodos, um volume de investimentos capaz de igualar C

a Cr e portanto capaz de igualar G a Gw.

Segundo Asimakopulos (1991, apud SETTERFIELD, 1997, p.66):

Um problema sério e ndo resolvido para Harrod é sua inabilidade de
justificar o seu postulado de que o fato do sistema atingir em um periodo a
taxa garantida de crescimento, levaria os empresarios a tomar decisdes que
resultariam na mesma taxa sendo atingida no periodo subsequente®'[...]
decisbes de investimento sdo tomadas por uma enorme quantidade de
empresarios, produzindo tipos diferentes de bens. Em um mundo
caracterizado pela incerteza, seria uma coincidéncia se em qualquer
periodo do tempo a sintese de suas expectativas de longo prazo e as
decisbes de investimento destas decorrentes, gerasse um incremento de
capital coerente com o requerido pela taxa garantida. Seria ainda mais
incrivel, se isto continuasse acontecendo ao longo do tempo.

Se, por outro lado, a resultante destas variaveis for uma taxa garantida inferior a taxa
verdadeira, entdo a taxa de crescimento efetivo da economia continuaria a acelerar-
se até que o estoque de recursos ociosos terminasse. A partir de entdo a taxa de

crescimento efetivo estaria restrita a taxa de crescimento natural (Gn).

Vimos que neste caso, se Gn for inferior a Gw, entdo se processara uma reversao
de tendéncia, de forma que a economia passara de uma fase de expansao para uma

fase de recesséao.

3 Argumentamos que o crescimento do produto a taxa Gw nos diversos periodos do tempo, nao é
postulado por Harrod como uma possibilidade real, mas sim como uma hipétese analitica e didatica,
uma mediagdo para o estudo da teoria dos ciclos.
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Por outro lado, se Gw for menor ou igual a Gn, ndo haveria motivos para uma
reversao imediata de tendéncia. A economia seguiria crescendo a taxa Gn, e dar-se-
ia um crescimento equilibrado, ao nivel de pleno emprego. A este cenario, Robinson

(1983) denomina idade de ouro.

Harrod (1996), no entanto deixa claro que a idade de ouro é uma situagao tao rara
quanto efémera. Se por acaso este feliz cenario for em algum momento atingido, o
funcionamento do sistema ao nivel de pleno emprego tendera a elevar o nivel de
precos, gerando uma redistribuicdo da renda favoravel as classes mais abonadas,

aumentando a propensido média a poupar da populacao.

A partir de um hipotético cenario onde Gw=Gn=G, o aumento da propensdo média a

poupar leva Gw a superar G, determinando a reversao de fase.

A partir de entdo, o produto passara a crescer a taxas cumulativamente inferiores

aquela que garantiria a plena realizagao da producdo.®?

A recessao por sua vez, fomenta forgas que deprimem a taxa garantida e tendem a

leva-la abaixo da taxa G, garantindo a recuperagdo da economia.

Uma vez disparado, o processo recessivo ndo se perpetuara até atingir o nivel de

emprego nulo.

Assim como na fase de expansao do produto, a propensao média a poupar também
constitui uma variavel anti-ciclica. Isto porque uma populagdo empobrecida pela

recessao tendera a poupar uma menor propor¢cao de sua renda.

A queda de s € um fendmeno inerente ao processo recessivo, que tende a deprimir

Gw, aproximando-a de G.

Por outro lado, na fase da recessao, conforme a taxa de crescimento do produto
segue caindo, as expectativas de longo prazo enddgenas se deteriorardo, e o

volume de investimentos K2 declinara.

Como: Gw= [s- K1 - K2 /Cr], a queda de K2 aumenta o numerador da expressao,
constituindo uma forga contraria a queda de Gw, e, portanto contraria a recuperagao

da economia.

%2 Torna-se clara a posicdo de Harrod, de que ainda que o pleno emprego eventualmente possa ser
atingido, este ndo é de maneira alguma uma situagéo estavel de longo prazo, como postula a lei de
Say e a economia ortodoxa.
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Se a queda da propensdo média a consumir for mais que proporcional a queda de
K2 e se a consequente queda de Gw for suficientemente grande para torna-la menor

do que G, dar-se-a um turning point, e a economia passara a se recuperar.

Por fim, em um contexto recessivo, o governo podera realizar politicas
macroecondmicas de natureza anticiclica. O investimento publico, auténomo por
natureza, aumentara K1, diminuindo Gw, amenizando a amplitude da recessao
(HERSCOVICI, 2006a, p.22).

45 A HIPOTESE DO COEFICIENTE DE CAPITAL EFETIVO
CONSTANTE

Segundo Herscovici (2006b), o fato do coeficiente de capital efetivo ser constante,

determina a instabilidade do sistema de Harrod.

“Para os Neoclassicos, a possibilidade de plena substituicdo dos fatores de
producao garantiria um processo de ajuste entre o coeficiente de capital requerido e
o efetivo.” Herscovici (2006b, p.20)

Solow (apud. JONES,1979,p.71), expde:

Essa oposigcédo fundamental entre as taxas garantida e natural de crescimento
é derivada da hipétese de que a produgdo acontece sob condicbes de
proporcoes fixas. Ndo ha possibilidade de substituir trabalho por capital na
producdo. Se essa hipotese for abandonada, a nogéo (...) de crescimento
instavel parece ter o mesmo destino.

Em resposta a este ataque, Harrod (1960, apud. Jones, 1979.pp. 71-72), propde que
mesmo em condi¢cdes de plena substituicido entre fatores produtivos, o coeficiente
efetivo de capital (C) permanecera rigido. Harrod prova que mesmo nas condi¢des
de concorréncia perfeita postuladas pelos neoclassicos, o coeficiente de capital
possui relagdo inversa com a taxa de juros, de forma que qualquer motivo que
impecga a livre movimentagédo da taxa de juros, (como por exemplo a armadilha da
liquidez), impedira também a livre movimentagao da relagao capital produto (Jones,
1979,p.70)
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Para provar a posi¢cao de Harrod, Jones (op.cit.) expde as seguintes relagoes:
1) r=AY/AK

Em condigdes de concorréncia perfeita, a taxa de juros r é igual a produtividade

marginal do capital.
2) C=AK/AY

A relagao capital-produto efetiva, expressa a variagdo do capital quando a renda

varia.
3) C=1Ir

A analise das equacgdes 1 e 2 nos indica que C, nada mais € do que o inverso da

taxa de juros.

Se a taxa de juros é rigida C também o é, de forma que n&o ha um mecanismo

automatico de ajuste entre C e Cr.

Assim, na hipdtese de que um erro das expectativas de curto prazo dos empresarios
levasse as taxas G e Gw a diferir, ndo haveria um mecanismo de ajustamento
automatico entre C a Cr, e o processo de instabilidade que expusemos no decorrer

deste capitulo se instalaria

4.6 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Devemos por fim, ressaltar o carater plenamente dinamico do modelo de Harrod.
Este apresenta flutuagées enddégenas e path-dependence, tipicas caracteristicas de

modelos abertos, complexos, e detentores de relagdes nao lineares.

O modelo apresenta dois tipos de Path dependence. O primeiro ocorre quando
G>Gw. Neste contexto, se a taxa esperada de crescimento efetivo do produto for
superior a taxa Gw (desconhecida), os empresarios efetuardo um volume de

investimentos superior ao que efetuariam caso a conhecessem.

O volume de investimento por estes realizado faz com que a taxa efetiva de

crescimento em t (Gy) supere Gw.
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Mas o efeito combinado do acelerador e do multiplicador, faz com que o produto
cresga mais que o capital, de forma que a relacao capital-produto efetiva (C;) torna-
se inferior a Cr. Isto leva os empresarios a aumentar seus investimentos, gerando
um processo de causalidade cumulativa em que o desvio entre G e Gw segue

aumentando.

A causalidade cumulativa do modelo de Harrod torna clara a instabilidade do
modelo, ja que pequenos desvios entre G e Gw s&o capazes de gerar flutuagbes
endogenas . Os desvios em relagdo ao equilibrio ndo serdo eliminados através de

mecanismos auto-reguladores, pelo contrario, tenderdo a se acumular.

Este primeiro processo de path-dependence demonstra a incompatibilidade do
sistema com o método do equilibrio, porém nao permite explicar suas modalidades

de regulagéo.
Esta é explicada através de quatro mecanismos.

1) A possibilidade de desequilibrios de longo prazo, na medida em que o produto

venha a crescer a taxa natural, mas esta seja inferior a taxa garantida. ( G=Gn< Gw).

2) Processo de redistribuicdo da renda via inflagdo que ocorre quando a economia
passa algum tempo crescendo a taxa natural (G=Gn> Gw), que determina uma

mudanca da propensao a poupar e portanto da taxa Gw.

3) Pela alteracdo que as expectativas de longo prazo exdgenas podem sofrer, em
funcdo da natureza transmutavel da realidade que altera constantemente o “estado
das noticias” no qual os empresarios se pautam para entreter probabilidades
subjetivas sobre o curso dos acontecimentos futuros e sobre a possivel rentabilidade

do capital, nos diversos periodos de sua vida util.

4) Por fim, deve-se a natureza path-dependent do sistema, que determina que no
decorrer do processo de desvio cumulativo entre G e Gw e entre Gn e Gw a proépria
taxa garantida seja modificada, devido a relagdo que a propens&do a poupar e as

expectativas de longo prazo endoégenas guardam com a magnitude da renda.

Todos estes elementos sugerem a inexisténcia de dicotomia entre o ciclo e a
tendéncia. A natureza historica do sistema determina a mudancga de sua tendéncia,

explicando a existéncia de Turning points e a natureza ciclica do sistema.
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Nao ha dicotomia entre curto e longo prazo, ambos estdo inextrincavelmente
relacionados e se determinam mutuamente (BESOMI, 2001, p. 79). Nao ha

convergéncia mecanica para uma trajetoria de equilibrio pré-determinada.

Qualquer estado do sistema € o resultado de um processo histérico, onde o estado

presente decorre das posicdes anteriores e o futuro é fundamentalmente incerto.

Por outro lado, se por coincidéncia as taxas G e Gw vierem em algum periodo a se
igualar, esta trajetoria equilibrada sera extremamente efémera e o sistema tornara a
descrever ciclos tdo logo o conjunto das expectativas discrepantes dos inumeros
agentes faga com que o investimento global seja diferente daquele necessario para

manter a igualdade entre G e Gw.

Trata-se, portanto de um modelo dinamico, que comprova a proposi¢cao de que o

equilibrio macroeconémico € uma possibilidade tao rara quanto efémera.
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5 CONCLUSAO

No primeiro capitulo, sublinhamos o fato de que na ciéncia econbémica podem ser

encontrados dois paradigmas distintos e incompativeis.

O paradigma ergoddigo estaria ligado ao determinismo, a nogao de tempo reversivel

e ao individualismo metodoldgico.

Estas nog¢des, oriundas da mecanica Classica newtoniana formavam a base sobre a
qual se erigia o conhecimento cientifico do século XIX, e influenciaram fortemente a

producao académica dos autores Classicos.

A partir do século XX, surge no conjunto das ciéncias, um movimento de
contestagdo ao velho paradigma, buscando erigir uma nova ciéncia a partir das

nogdes de tempo histérico, ndo ergodicidade, organicismo e complexidade.

A refutacdo de Keynes a lei de Say, legitima representante do paradigma anterior,
representa a reagdo da ciéncia econdmica, as bases irrealistas advogadas pelos

Classicos.

Tais bases rendiam teorias mecanicistas (tais como a Teoria dos fundos de
empréstimo) e resultados especiais (ndo gerais), tais como o equilibrio de pleno
emprego.

Na Teoria Geral, a realidade possui carater criativo e dindmico, marcado por

flutuagdes ciclicas e nao por uma convergéncia ao equilibrio.

Nao obstante, durante a maior parte do livro, Keynes utiliza um conceito estatico de

equilibrio, que é em geral determinado abaixo do pleno emprego.

Esta aparente contradicdo possibilitou o surgimento de escolas Keynesianas

equilibricistas.

Postulamos que Keynes utilizou-se do equilibrio estatico como um recurso tedrico.
Uma mediagdo necessaria para refutar a lei de Say e os postulados da teoria

Classica.

A partir de fechamentos parciais e provisorios, tais como a independéncia entre a
frustragdo das expectativas de curto prazo e as expectativas de longo prazo, Keynes

pode provar que a economia seria capaz de equilibrar-se abaixo do pleno emprego,
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toda vez que as expectativas de longo prazo nao fossem suficientemente elevadas

para garanti-lo.

Kregel (1976) expde que no decorrer da Teoria Geral, Keynes teria exposto a

natureza dos processos econdmicos a partir de trés modelos distintos.

Ainda de acordo com Kregel (1976.) os batizou como modelos de equilibrio estatico,
estacionario e mével. O modelo de equilibrio mével representa segundo este autor o

modelo plenamente dindmico de Keynes.

Neste uma frustragao inicial das expectativas de curto prazo faz com que o sistema
permaneca em eterna tentativa de ajuste a um equilibrio que muda antes de ser

alcancado.

Neste sentido, oferta e demanda agregada nunca se igualam. Sempre havera uma

variagao (positiva ou negativa) nos niveis de estoques desejados dos produtores.

Por outro lado, o modelo de equilibrio mével ndo aponta os mecanismos de reversao
de tendéncia, que impedem que a partir de uma frustracao inicial das expectativas
de curto prazo, o sistema convirja até os niveis de pleno emprego, ou de emprego

nulo.

A analise do capitulo 18, da Teoria Geral, que dispde sobre o “Novo enunciado da
Teoria Geral”. Mostra que Keynes acreditava que o sistema nao fosse extremamente

instavel.

O modelo de Harrod, abordado no capitulo trés, consiste em uma releitura da Teoria

Geral, em termos de taxas de variagao, ao invés de valores absolutos.

Harrod foi capaz de expressar em um unico modelo os resultados dos trés modelos

expostos por Kregel.

Além disto o modelo de Harrod possui a vantagem de demonstrar a forma como os

desvios cumulativos sédo endogenamente revertidos.

Assim como no modelo de Equilibrio Moével, a conclusédo € a de que em uma
perspectiva teorica, o equilibrio constitui uma mediagdo necessaria para explicar a

dindmica. Trata-se de um recurso analitico-didatico.

No campo da realidade objetiva, por outro lado, o equilibrio macroeconédmico

constitui uma situagao tao rara quanto efémera.
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APENDICE A
A NATUREZA DAS CURVAS DE OFERTA E DEMANDA AGREGADA.

A CURVA DE OFERTA AGREGADA

Esta fungdo ou curva, estabelece a relagdo entre o prego de oferta global e os

diversos volumes de emprego (N).

O preco de oferta global (Z) é definido por Keynes como “o produto esperado
exatamente suficiente para que os empresarios considerem vantajoso ofertar o nivel
de emprego em questao” (KEYNES, 1992, p.37). Assim, segundo Barrere (1990), o
preco de oferta seria um montante minimo, abaixo do qual ndo valeria a pena
contratar a mao de obra necessaria para a obtencdo do nivel de produgdo em

questao.

Para cada nivel de emprego haveria, portanto um produto ou renda esperada
minima, quantificada em unidades de salarios monetarios, justamente suficiente para

incentivar o empresariado a ofertar o nivel de emprego em questao.

Para compreender a natureza do preco de oferta global, e consequentemente da
curva Z, que nada mais € do que a integral dos pregos de oferta global (Zi)
relacionados a cada nivel de emprego (Ni), faz-se necessario estudar seus
microfundamentos, pois no nivel micro torna-se mais evidente a natureza das

expectativas determinantes de Z, que € nosso principal objetivo nesta sec¢éao.

A concorréncia perfeita enquanto micro fundamento da curva de

oferta agregada de Keynes

Keynes adota, em sua Teoria Geral, a hipotese de que as firmas atuam em um
ambiente de concorréncia perfeita e adota o arcabougo tedrico da concorréncia

perfeita Marshalliana para construir sua curva de oferta agregada.

Para Davidson (1999, p. 50) “As condi¢cdes de oferta agregada de Keynes foram

derivadas das fungdes de micro oferta de Marshall”
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Ainda segundo Davidson (1999), Keynes procedeu desta maneira, ndo por acreditar
ser esta uma hipotese verossimil, mas sim para fazer uma pequena concessao ao

campo inimigo, que |he permitiria usufruir uma vantagem superior a concedida.

A vantagem seria deixar clara a sua posigcdo de que a existéncia persistente de
desemprego involuntario ndo estd relacionada a falhas de mercado, tais como
rigidez de pregos e salarios. Isto porque as pequenas unidades empresariais
retratadas nesta estrutura de mercado ndo possuem poder sobre a determinacao
dos pregos e salarios, e tem de toma-los conforme estes s&o gerados a partir da
interacéo entre oferta e demanda de mercado (DAVIDSON, 1999).

Assim, supondo a vigéncia de uma estrutura de mercado onde pregos e salarios sao
totalmente flexiveis, Keynes pode depositar toda a explicagcdo do fendmeno do

desemprego involuntario, sobre o principio da demanda efetiva.

Chick (1993) esclarece como a microeconomia (Neo) Classica constréi a curva de

oferta das empresas a partir da tomada de pregcos do mercado.

Segundo esta autora, para cada nivel de prego que se afigure no mercado, a firma
representativa®® escolhe, a quantidade que produzira de forma a igualar seus custos

marginais ao preco>*, maximizando lucro.

A curva de oferta da firma €, portanto um esquema de maximizag¢ao de lucros para

cada prego que se apresente no mercado.

Agregando as curvas de oferta das diversas empresas do mercado, é encontrada a
curva de oferta de mercado. Esta é entdo confrontada com a curva de demanda pelo

produto do mercado, e do equilibrio entre ambas surge o pre¢co de mercado.

Segundo Chick (1993), este modelo apresenta problemas em sua estrutura logica.
Supde-se que a curva de oferta é derivada dos precos dados pelo mercado. No
entanto, os pregos dados pelo mercado dependem do agregado das curvas de

oferta das empresas participantes do mercado.

Se os precos determinam a oferta, falta a explicagdo do que determina os precos.

% A analise macroecondmica Neo (Classica) usualmente adota uma unidade microeconomica
representativa, tal como uma firma e depois expande as analises tecidas sobre o comportamento de
sua oferta e demanda, agregando as curvas das n firmas consideradas iguais, chegando as curvas
de oferta e demanda agregadas.

¥E importante lembrar que na concorréncia perfeita, o prego é igual a receita média, a receita
marginal e a demanda. Assim, a partir da condigdo de maximizagdo L=Cmg=Rmg, temos que na
concorréncia perfeita o lucro maximo é dado pela expresséo: (Max. L)=Cmg=P.
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Para Chick (1993), este paradoxo é superado na medida em que se abandona a
hipdtese ergodiga da certeza total e passa-se a buscar compreender o

comportamento das firmas em um contexto de incerteza.

Keynes (1973, apud. DAVIDSON, 1999, p. 50) afirmou que a fungdo de oferta
agregada “é simplesmente a velha fungcédo oferta [...] uma repraparacdo de nossa

velha amiga fungao oferta”.
Trata-se de uma repreparacdo em termos expectacionais.

Segundo Chick (1993), neste novo contexto, as decisdes de produg¢ao sao tomadas,
em trés diferentes etapas. Primeiramente sdo idealizadas as possiveis curvas
hipotéticas de demanda (pregcos hipotéticos), depois € formada uma expectativa
sobre qual dentre as curvas hipotéticas é a mais provavel. Por fim, na terceira etapa,
a demanda esperada € comparada com a demanda realizada, alterando em caso de
frustracdo das expectativas de demanda do periodo, o volume de produto ofertado

nos periodos subsequentes.

A repreparacao de Keynes da fungao oferta agregada

A repreparagdo da curva de micro oferta marshalliana em termos expectacionais

pode ser entendida com o auxilio do Diagrama 1.

As curvas D1, D2 e D3 constituem curvas de demanda hipotética para o produto da
firma. A curva de oferta da firma expressa o volume de mercadorias Q, que o
empresario se sentira motivado a ofertar, a cada nivel de demanda hipotética, de

forma a maximizar seus lucros.

A oferta de um volume de mercadorias, implica em um volume de produgao que €&
gerado a partir da associagao de um estoque de capital fixo e de um volume de

trabalhadores.

Segundo Chick (1993), o periodo de produg¢do, que tem inicio quando o empresario
forma expectativas sobre a demanda (pre¢co) que podera encontrar no mercado
quando suas mercadorias estiverem prontas para comercializagao, e finda com a

venda das mesmas, situa-se dentro do curto prazo.
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Neste periodo, a firma ndo varia seu equipamento de capital, mas sim, decide o
volume de mercadorias a ser produzido, a luz do equipamento de capital que possui,

e de suas expectativas sobre o preco que sera fornecido pelo mercado.

Segundo Chick (1993, p. 69) o investimento é visto, como algo que foi decidido em
data anterior a do periodo de producgao, a luz de expectativas de longo prazo, que

sao supostas como dadas no inicio de periodo de producéao atual.

Davidson (1982, p. 112) expde que: “O investimento em t, cria a capacidade

produtiva em que a curva de oferta agregada Z {1 do periodo t1 é baseada.”

Enquanto no periodo de produgao (t1), a preocupacado do empresario € formar no
inicio do periodo, expectativas corretas sobre a demanda em ty, e sobre o nivel de
producdo que a luz desta expectativa sobre a demanda, devera adotar em sua
tentativa de maximizagao de lucros; no periodo ty, quando este decide o volume de
investimento, sua preocupacao se refere a formar expectativas sobre os pontos de
demanda efetiva ndo apenas de t4, mas de todos os periodos de producéao inseridos
no horizonte da vida util do bem de capital®® (DAVIDSON, 1982).

Devido ao fato do periodo de produgao constituir uma situagcao de curto prazo, este
estd sujeito a lei dos rendimentos decrescentes. Portanto, na medida em que a

produgcao aumenta, a produtividade marginal do trabalho cai.

Disto resulta que conforme a produgédo e o emprego aumentam, os custos marginais
da producdo vao se elevando, e interceptando as diversas curvas de demanda
hipotéticas, gerando os niveis de produgao Q1, Q2,Q3..., Qn, que maximizam o lucro

a cada nivel de demanda hipotética.

%0 longo prazo neste sentido se consiste em uma sucesséao de curtos periodos.
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Figura 5 — Diagrama 1 da A curva de oferta de uma empresa
Fonte: Chick,1993,

(onde: Cmg é o custo marginal, Cvm o custo variavel médio, Dy, significa demanda

hipotética e D® demanda esperada)

A curva de oferta das firmas é representada pelo segmento da curva de custos
marginais que se inicia no ponto de minimo de sua curva de custos variaveis

meédios.

Isto porque se a demanda do mercado fosse inferior a D1, a receita das vendas nao
seria suficiente para cobrir os custos salariais e de matérias primas, de forma que a

produgao seria inviavel.

Cada ponto do segmento da curva de custos marginais que se estende acima do
ponto de minimo dos custos variaveis médios, representa um volume de producao

que aos distintos niveis de demanda hipotética € maximizador de lucro.

De acordo com Chick (1993, p. 93-94): “A curva de oferta da firma é neste sentido
um lécus de niveis 6timos de produgdo destinada a venda. Trata-se de uma
estratégia global, de maximizagdo de lucro, disponivel para qualquer possivel nivel

de demanda.”

No momento em que decide quanto produzira, o empresario buscara maximizar o

lucro formulando a melhor expectativa que puder sobre o preco que se formara no
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mercado, adotando uma das curvas de demanda hipotética como curva de demanda

esperada.
No diagrama 1 a curva D, representa a curva de demanda esperada D*

O empresario agira racionalmente, adotando um nivel de producdo que gere um
custo marginal de magnitude idéntica ao prego esperado, maximizando desta

maneira seu lucro esperado.

Desta forma, vemos que a decisao sobre o volume de bens a serem produzidos,
depende das expectativas formadas pelo empresario, no inicio do periodo de

producao, sobre o prego a que conseguira vendé-la (CHICK, 1993).

Partindo da forma como Keynes (1992, p. 53) define as expectativas de curto prazo:
“O prego que um fabricante pode esperar obter pela sua producéo ‘acabada’ (pronta
para venda), no momento em que este se compromete a iniciar o processo que a

produzira.”

Podemos afirmar que as expectativas formuladas pelo empresario, quando este

decide o nivel de producao que adotara, sdo expectativas de curto prazo.

Desta forma as expectativas de curto prazo sdo um guia que norteia as decisdes de
producdo do empresario durante o periodo de producdo, sendo, portanto

determinante da curva de oferta.

Passamos agora a analisar o comportamento agregado da oferta, através do estudo

da curva de oferta agregada.

A agregacao das micro curvas de oferta e o formato da curva de

oferta agregada

A curva de oferta agregada corresponde a agregacao de todas as curvas de oferta
das empresas individuais. A agregacao das diversas curvas, no entanto, esbarra em

duas dificuldades:

1) Ndo homogeneidade da produgao;



83

2) A questao do custo de uso e o problema da dupla contagem do produto.

O primeiro problema diz respeito a dificuldade de agregar a oferta de bens
qualitativamente diversos. Como agregar a produgcdo de ago, componentes

eletrénicos, produtos agricolas, servigos, etc. em uma unica curva de oferta?

Segundo Chick (1993) a resposta obvia é: trabalhando em termos de valor

agregado, ou seja, em termos de produto e renda.

Isto leva ao segundo problema, pois muitas firmas ndo sdo produtoras de bens e
servicos finais, mas sim de bens intermediarios, tais como pecas de reposig¢ao para
o equipamento de capital fixo ou matérias primas, de forma que a contabilizagcao
desta produgdo nas curvas de oferta e demanda agregada levaria a dupla contagem

do produto.

Segundo Chick (1993), Keynes batizou os custos com pegas reposi¢cao e matérias

primas, de Custo de Uso (U).

E tendéncia pensar no custo de uso em termos de desgaste de
equipamento de capital. A idéia € mais geral, abrangendo o elemento de
capital que se consome completamente no processo de produgado: as
matérias primas. [...] O abatimento do custo de uso evita dupla contagem do
produto, colocando a oferta agregada numa base de valor adicionada
(CHICK, 1993, p. 100).

Assim, segundo Keynes, tanto a curvas de oferta agregada quanto a de demanda
agregada devem ser tratadas como liquidas do custo de uso (KEYNES, 1992, p. 24;
CHICK, 1993, p.100).

Feita a ressalva de que a curva de oferta agregada é definida em termos de valor
agregado e desta ser liquida de custo de uso, pode-se enxerga-la como a agregacéo

do conjunto das curvas de oferta das firmas da economia.

A curva de oferta de uma firma individual € segundo Chick (1993, p.99) dada pela

seguinte fungao:

Zi= (WA./Q|) Ni
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(O i subscrito indicando uma empresa individual)

Esta fungdo deriva-se do seguinte raciocinio: tendo em vista que no curto prazo,
onde se insere o periodo de producéo, o produto depende do volume de mao de
obra empregada com um estoque de capital dado, temos que a fungado de producgéo

da firma é dada por:

Q= Q(N) (1)

Onde: Q indica a produgao e N o volume de trabalho.

Na releitura da concorréncia perfeita de Keynes, para cada nivel de pregos
hipotéticos as firmas expandirdo sua producgdo até que seu custo marginal se iguale

ao preco (P), maximizando o lucro.

Ja que no curto prazo, o custo marginal é dado pelo razao entre o salario (w), e o
produto marginal do trabalho (Q;") entdo, os empresarios expandirdo a produgao até

que:

w/ Q=P (2)

Se por uma conveniéncia algébrica, multiplicarmos ambos os termos por Q;, teremos

a expressao:

(W/ Qi‘) Qi =P Q =Z (3)

Para fazer de Z (oferta) uma fungao explicita de N (emprego), escreve-se:
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(w Ai/Qi’)N;i = 2 (4)

Onde A= Qi/N; ou seja, A é o produto meédio do trabalho.

A curva de oferta agregada, como expusemos acima, € dada pela agregacédo de
todas as curvas de oferta Z;das firma individuais. Assim a curva de oferta agregada

Z, é dada pela expresséao

WA/Q)N=2Z

(onde a auséncia do subscrito i, indica agregacgao)

A partir desta fungcdo podemos estudar o formato da curva de oferta agregada.

A equacao demonstra que cada ponto da curva da fungdo oferta agregada é
determinado a cada nivel de emprego N, pelo nivel de salarios e pelo razdo entre o

produto médio e o produto marginal do trabalho.

Se considerarmos o salario nominal como uma constante, ou seja, se definirmos Z
para um dado nivel de salario, entdo teremos uma curva de oferta agregada cuja
forma depende da relagdo entre o produto médio e o produto marginal do trabalho
(CHICK, 1993).

No periodo de producdo sao tomadas decisbes sobre o quanto produzir com o
equipamento de capital previamente possuido. Neste sentido, 0os Unicos insumos
produtivos que poderiam variar seriam o trabalho e as matérias primas. Tendo visto
que as curvas de oferta e demanda agregada séo estudas por Keynes em sua forma

liquida do custo de uso, entdo o unico fator variavel é o trabalho.

E neste sentido que Keynes adota a hipétese de que a producdo se comportara de
acordo com a lei dos rendimentos decrescentes. Isto porque, na medida em que o
fator capital se mantém constante, conforme sejam contratados mais trabalhadores o
produto total crescera, porém a partir de um determinado volume de trabalho este

crescimento se dara a taxas marginais decrescentes, pois a partir de entdo (ponto A
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do diagrama 2.a), a produtividade marginal do trabalho caira conforme aumente o

emprego.

Mesmo em queda, enquanto o produto marginal do trabalho for superior ao produto
médio (intervalo entre os pontos A e B do diagrama 2.b) o produto médio seguira

crescendo.

Isto se deve ao fato de que enquanto uma unidade extra de trabalho for capaz de
gerar um incremento de produto superior ao produto que € em média gerado por
cada unidade de trabalho, entdo este estara contribuindo para a elevacdo desta
média.

Por outro lado, conforme o emprego aumenta, a produtividade marginal do trabalho
atinge patamares inferiores ao do produto médio (segmento da curva de produto
marginal que se inicia no ponto B do diagrama 2.b), de forma que o emprego de
unidades extras de trabalho gerara incrementos do produto total inferiores ao do

produto médio, contribuindo para que esta média caia.
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Figura 6 — Curvas de produto total, médio e marginal 1

Fonte: Pindyck e Rubinfeld, 1999

Desta maneira, o formato logaritmico da curva de oferta agregada deve-se a

hipétese da lei dos rendimentos decrescentes.

Uma vez que sua forma é descrita pela razdo entre o produto médio e o produto
marginal do trabalho (A/Q’), no intervalo em que o primeiro for inferior ao segundo

(segmento AB), a curva de oferta agregada decrescera.

Quando, por outro lado, o produto marginal do trabalho cair abaixo do produto
médio (segmento BC) a curva de oferta agregada passara a crescer. Assim, a curva

de oferta agregada assume a forma especificada no diagrama 3, abaixo.



88

v

Figura 6 — Diagrama 3: Curva de oferta agregada
Fonte: Pindyck e Rubinfeld, 1999

A CURVA DE DEMANDA AGREGADA

A curva de demanda agregada representa o valor monetario que os empresarios
produtores de bens de consumo e capital esperam auferir a partir da venda de sua
producdo. Trata-se, portanto dos gastos que os empresarios esperam que a

comunidade efetue em consumo e investimento.

A compreensao da natureza da curva de demanda agregada, requer o estudo

destes gastos esperados.
Analisemos primeiramente os gastos em consumo, aos quais Keynes denomina D1.

D1 é uma funcédo da renda (Y), adiantada aos detentores de fatores de produgao
pelos servicos de fator utilizados na produgado, e da propensao a consumir (c) da

comunidade.

Segundo Sicsu (1999, p. 93), D1 pode ser representado pela seguinte fungéo:

D1=¢ (Y, c) onde dD1/dY>0 e dD1/dc>0
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Assim quanto maior for (Y) ou (c), maior sera D1. Para um determinado volume de
producdo, os gastos que 0s empresarios esperam que a comunidade realize,
dependem da proporgéo da renda monetaria que os individuos desejardo despender
em consumo. Esta proporgdo denominada propensao a consumir (c=C/Y) ndo tende
a sofrer grandes alteragdes em curtos periodos de tempo, sendo aproximadamente

estavel.

Desta forma o nivel de consumo que sera realizado pela comunidade a cada nivel

de renda depende da propensao a consumir da comunidade e n&do de expectativas.

O segundo tipo de gasto esperado (D2), depende de duas variaveis: a eficiéncia

marginal do capital em geral (emk) e a taxa de juros (i).

D2 = 5(emk, i) onde dD2/demk >0 e dD2/di<0

Se por simplicidade, adotarmos a hipdtese analitica de que a taxa de juros se

mantenha constante, entdo D2 sera tanto maior quanto maior for a emk.

A emk depende do prego de oferta dos bens de capital (P°) e das expectativas de
longo prazo (Q°), ou seja dos rendimentos que os empresarios esperam que O

investimento possa gerar nos diversos periodos de sua vida util.

A emk é inversamente proporcional a P° e diretamente proporcional a Q°, conforme

demonstrado na equagao abaixo:

emk= Y(P®, Q%) onde demk/d P°* <0 e demk/dQ° > 0

Assim, torna-se claro que as expectativas de longo prazo, em conjunto com o prego

de oferta do capital, com a taxa de juros e com a propensao a consumir, S0 0s

determinantes da curva de demanda agregada.

Desta forma, a curva de demanda agregada variara (deslocando-se para cima ou

para baixo) quando céteris paribus, as expectativas de longo prazo se modificarem.



90

O formato logaritmico da curva de demanda agregada se deve ao fato de que a
variagao do consumo € menos do que proporcional a variacdo da renda, ou seja a

propensao marginal a consumir é inferior a unidade:
Pmc = AC/AY< 1

Segundo Keynes (1992, p. 39): “A psicologia da comunidade é tal que, quando a
renda real agregada aumenta, o consumo agregado também aumenta, porém nao

tanto quanto a renda.”

Como as curvas de oferta e demanda agregada possuem respectivamente, formato
logaritmico e exponencial, estas tenderdo a encontrar-se em um unico ponto,

denominado demanda efetiva, onde D=Z.

Para um dado nivel de renda (Z) distribuida aos detentores de fatores de producao,
s6 podera haver um nivel de demanda efetiva mais elevado quando houver uma
elevagdo da propensao marginal a consumir, um aumento da eficiéncia marginal do

capital ou uma queda da taxa de juros.

Portanto no ponto de demanda efetiva:

Z=D= y(emk, i, c) dD/demk > 0, dD/dDi<0 e dDc>0
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