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I. Introducio.

A experiéncia recente do Plano Cruzado foi altamente
instrutiva para os economistas brasileiros.. Hoje sabe-se que o
chamado chcque heterodoxo ndoc pode surtir o efeito desejado, a nao
ser por um curto periodo, se nio houver uma administracio adequada
da demanda. Isto quer dizer que uma condigdo sine qua non para o
sucesso de um congelamento é o equilibrio das contas publicas.
Ficou tambem evidente que a insisténcia no objetivo de "“inflacdo
zero" leva, no longo prazo, a resultados catastroéficos.
Finalmente, o "gatilho",posteriormente substituido pela URP, nao se
mostrou um instrumento adequado de correcdo salarial. Estas, e
outras valiosas ligdes empiricas do Plano, foram absorvidas em
estado bruto pela majoria dos economistas, mas ainda nio foram
suficlentemente elaboradas no contexto da Teoria Econémica. HA,
portanto, o perigo de que venham a ser esquecidas, ou que,
apreendidas somente em um contexto conjuntural especifico, nio
sejam utilizadas em situagdes apenas superficialmente diferentes.

Os conceitos de "inflagdo inercial" e “meméria inflacionaria”
(Lopes [1986]) foram amplamente utilizados para justificar a
necessidade de um congelamento de pregos. Simonsen [1986]
formalizou a idéia de inércia inflacionaria em termos da Teoria

dos Jogosz. Apesar destes esforgos pioneiros, a andlise teérica da

'A tentativa de congelamento em meados de 1987, conhecida como
Plano Bresser, fol demasiado efémera para que adicionais
ensinamentos pudessem ser gerados. No momento em que o presente
trabalho estava em fase de revisi3o final (maio de 1989) um novo
programa de congelamento (o chamado Plano Ver#o) estava em vigor.

2 . C .
Para Simonsen, a inércia decorre de os agentes seguirem uma
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inércia inflacionaria, e de suas implicagdes em termos de politica
econémica, permanece relativamente pouco desenvolvida. O presente
trabalho tem como objetivo preencher parcialmente este vazio.
As técnicas necessarias & analise sdo desenvolvidas nos Capitulos
IT e I1I, e sdc aplicadas no Capitulo IV para avaliar as condicdes
em que um congelamento de pregos pode ser bem sucedido.

No Capitulo II construimos um modelo de ajustamento de precos
que gera uma dinamica inercial. Neste modelo, "memoria
inflacionaria” @ apenas um novo neome  para expectativas
adaptativas. A equacdo de ajustamento de precos tem, entretanto,
uma forma "heterodoxa": o prego de um bem tende a subir mais
(menos) do que a inflagio esperada se existe excesso de deman@a
(oferta) por aquele bem. Os agentes tentam, portanto, ajustar
pregos relativos como resposta a situagdes de desequilibrio. A
dindmica resultante ¢ inercial, no sentido de que o preco do bem
em questdo pode seguir uma trajetéria de crescimento exponencial
mesmo numa situagdo de equilibrio entre ofertas e demandas. O
modelo se distingue por ndo se basear na hipétese de "mark-up"
fixo, hipétese esta que n3o é compativel com comportamento
racional por parte das firmas a ndo ser em casos muito especiais.

O Plano Cruzade dividiu a economia brasileira em dois
setores: um com pregos congelados, e outro com precos livres. Os
salarios ndo foram congelados. Esta combinagio de rigidez de
pregos em um setor e flexibilidade em outro nio foi especifica da

versdo brasileira do choque, mas ocorreu também na Argentina e em

estratégia maximin, na auséncia de um congelamento de precos que
coordene um equilibrio de Nash com inflagdo zero.
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Israel, e parece ser decorréncia natural de qualquer congelamento,
dada a impossibilidade de se controlar todos os precos. Os modelos
tradicionais da Teoria Ndo-Walrasiana consideram o caso de um s&
setor produtivo, donde a necessidade de uma extensdo. Um modelo de
dois setores é construido no Capitulo III. O instrumental teérico
utilizado é o da Teoria Ndo-Walrasiana do Equilibrio, também
conhecida como Teoria do Desequilibrio, adaptada como necessario.
As técnicas desenvolvidas nos Capitulos II e III sdo
aplicadas no Capitulo IV. Primeiro o modelo de ajustamento de
pregos desenvolvido no capitulo II é utilizado para analisar os
efeitos de um congelamento de pregos numa economia com um s6 setor
produtivo. A seguir a andlise é estendida ao caso em que a
economia tem a estrutura de dois setores estudada no capitulo III.
Finalmente, o Capitulo V contém as conclusdes e generalizacdes

obtidas da andlise precedente, e algumas consideracées sobre o
Plano Verido.

Os modelos abaixo abstraem diversas caracteristicas
importantes de economias reais. O tratamento das expectativas é
incompleto. Ndo existe capital produtivo, titulos publicos, taxa
de juros, incerteza, ou progresso tecnolégico. Estas sido
deficiéncias, a serem eventualmente_corrigidas. Por outro lado, o
carater simplificado dos modelos permite um melhor enfoque de

algumas questdes essenciais.
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II. Dinadmica inflacionaria.

II.1. Dinadmica inflacionaria ortodoxa: o modelo de Honkapoh ja.

A dindmica de um modelo nio-Walrasiano com um sé setor foi
estudada por. Honkapohja {1979}, sob a suposicdo tradicional de qﬁe
a taxa de crescimento do prego de cada bem é proporcional ao

excesso de demanda por aquele bem:

e I}
1}

T -
I
g

(1)

No modelo de Honkapohja equacdes da forma (1) regem o
movimento de pregos e salarios. No curto prazo pregos e salarios
sdo fixos, donde a possibilidade de desequilibrio. Existem tres
regimes de desequilibrio (equilibrio ndo-Walrasiano) possiveis
para a economia, caracterizados por diferentes sinais para as
fungdes excesso de demanda nos mercados de bens e t}ahalho. No
Easo Keynesiano (Inflacionirio) existe excesso de oferta (demanda)
generalizado, e no caso Clissico existe excesso de demanda por
bens e excesso de oferta por trabalho. Se os pregos e salarios
estdo "corretos" o resultado é um equilibrio Walrasiano.

Na maior parte dos casos existe um deficit ou superavit ndo
nulo no equilibrio Walrasiano. Nestes casos um "steady-state"
Walrasiano com pregos e salidrios estdveis é impossivel. De fato, o

deficit do governo é igual i poupanca do setor privado, e logo se

3 " . . . ;
Um “*" sobre uma variivel indica sua taxa de crescimento, isto é,

X - dlog(x))

*=3 dt
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este deficit ndo se anula ocorre acumulacido ou desacumula¢do de
riqueza, o que desloca a economia do equilibrio Walrasiano.
Honkapohja se utiliza entdo do conceito de quase-equilibrio,
originalmente introduzido por Hansen {1951]. A economia esta em
quaée—equilibrio ce todas as variaveis reais permanecem
constantes, e ha inflacdo ou deflagdo generalizada a uma taxa
constante. Honkapohja desenvolve sua analise da dinamica do modelo
no espago das variaveis u = ﬂ/p e w = w/p, onde mé o estoque
nominal de moeda, p € o nivel de precos, e w é o salario nomiﬁal.
Este espago € dividido da forma tradicionali em trés regides,
correspondentes aos casos Keynesiano, Classico, e Inflacionario. A
estabilidade dos quase-equilibrios ndo estid garantida, mas
condigdes suficientes sdo estabelecidas. Para que haja
estabilidade é importante que os saldrios sejam relativamente mais
rigidos que os precos. A existéncia de um quase-equilibrio também
nio estd garantida. A dinamica dos pre¢os depende fundamentalmente
do sinal do deficit do governo no equilibrio Walrasiano.

Assumindo que os quase-equilibrios existentes sdo estaveis,

quatro tipos de evolugdo dindmica sdo possiveis no longo prazo.

i) Existe um quase-equilibrio e o deficit associado ao equilibrio
Walrasiano ¢é negativo. Como o quase-equilibrio é estéavel,
eventualmente as variaveis reais da economia se estabilizam num
equilibrio N&o-Walrasiano do tipo Keynesiano. Os pregos e

saldrios, assim como o estoque nominal de moeda caem a mesma taxa
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' . : < 4
constante. A Figura 1 mostra esta situacdo .

ii) N3o existem quase-equilibrios e o deficit associado ao
equilibrio Walrasiano ¢ negativo. Neste <caso a economia
eventualmente entra numa espiral deflacionaria com desemprego

Keynesiano crescente.

iii) Existe um quase-equilibrio e o deficit associado ao
Eequilibrio Walrasiano ¢ positivo. Como o quase-equilibrio ¢
Eestével. eventualmente as variaveis reais da economia se
estabilizam num equilibrio Ndo-Walrasiano do tipo Inflacionario.
|Os pregos e salarios, assim como o estoque nominal de moeda
i

|

;aumentam a mesma taxa constante. A Figura 2 mostra esta situagio.

iv) Ndo existem quase-equilibrios e o deficit associado ao
equilibrio Walrasiano ¢ ©positivo. Neste caso a economia
‘eventualmente entra numa espiral inflaciondria com pleno-emprego.

Tedavia, o nivel de emprego decresce ao longo do tempo.

II.2. Dindmica inflacioniria heterodoxa.
O modelo de Honkapohja ilumina a questdoc da dindmica de uma
economia em desequilibrio, mas n3o é inteiramente apropriado para

tratar do problema da inflac3o. Isto por duas razdes. Primeiro,

4As Figuras 1 e 2 s3o ligeiramente diferentes das figuras
correspondentes em Honkapohja [1979], uma vez que sio baseadas em
hipéteses diferentes sobre taxagio. Honkapohja supde que os lucros
sdo integralmente taxados, e constituem a uUnica fonte de receita
fiscal. As Figuras 1 e 2 sdo baseadas numa hipdtese de taxagio
.proporcional da renda privada agregada.

'PNPE, 34/89
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equagbes da forma (1) ndo descrevem corretamente a dinamica dos
precos e salérios duranté uma inflagao crdnica. Isto se deve as
expectativas inflaciondrias geradas pela prépria inflacdo. A
experiéncia recente de diversos paises latino-americanos (Brasil,
Argentina, Chile), assim como a de Israel indica que a existéncia
de excesso de oferta na economia ndo implica em absoluto que haja
deflacdo. Estes paises experimentaram severas recessdes sem que a
preexistente inflagdo tenha cedido de forma significante. No
Brasil, a 1inflagdo se acelerou durante a forte recessdo de
1981-82. Segundo, a analise de Honkapohja implicitamente presume
que as expectativas dos individuos permanecem constantes no tempo.
Na teoria do desequilibrio as fungdes de utilidade dos individuos
sdo na verdade fungdes de utilidade indireta com respeito a seus
ativos monetarios. Estas fungdes dependem  portanto das
expectativas dos individuos acerca do futuro. E é de se esperar
que estas expectativas variem com o equilibric corrente e dependam
da histéria passada da economia. Em particular, as expectativas
acerca da inflagdo futura afetam a demanda por moeda, e logo
também a demanda por bens e a oferta de trabalho. No restante
desta seg@o discutimos estes problemas e propomos uma analise
alternativa da dinamica de uma economia sob condigdes

inflacionarias.

II.2.1. Dindmica inercial.
A hipétese da inflagdo inercial (cf. Lopes [1986]) foi
proposta como possivel explicagdo para a coexisténcia de inflacgdo

e excesso de oferta generalizado. Um componente fundamental da
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hipoétese € o conceito de meméria inflacionaria: os agentes tentam
ajustar pregos relativos tomando como dados os niveis recentes de
inflacdao. Um excesso de oferta generalizado determina entido apenas
uma desaceleragdo da inflagdo. 0Os agentes racionados tentam
reduzir os pregos relativos para aumentar suas vendas, e a forma
de fazer isto é aumentar precos a uma taxa inferior a da inflacédo
vigente, e ndo reduzir pregos nominais, como sugerido por (1). A
Fhipétese da inflagdo inercial é portanto compativel com a

'experiéncia de diversos paises. Formalmente, ela pode ser expressa

1de forma simplificada pela equacio:

onde m é a taxa instantadnea de crescimento do prego em questido.
Portanto o excesso de demanda é proporcional a aceleragdo da
inflacgdo. 5 A seguir discutimos brevemente os fundamentos
ﬁicroeconémicos da dinamica de pregos expressa por equagdes da
forma acima dentro de uma perspectiva heterodoxa. Vamos concluir
que equacbes da forma (2) sdo demasiado simples, e chegar a uma
formulagdo mais elaborada da dinamica de pregos em condigdes
inflacionarias, que em certas condigdes se reduz a (2)}.

Supomos que a evolugdo da meméria inflacionaria m(t) é

governada pela equagido
(3) m(t) = ko [(t) - m(t)], 0<k_,

onde m é a taxa instantdnea de inflagio, ou equivalentemente, por
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N

(4) m(t) = exp[—kmﬁt-to)hn(to) + km'j:exp{-kmjt-r)In(r)dr .

0

Evidentemente, nosso conceito de meméria inflacionaria se
reduz a uma formulacdo de expectativas adaptativas comumente
utilizada. De fato, a meméria inflacionaria é uma media mdvel

exponencial da inflacdo passada:

(s) m(t) = & ft exp{-k (t-t)in(t) dr .

-

E facil verificar que se m é constante entioc m(t) .

0 parametro km.esté relacionado com a persisténcia da meméria
inflacionaria. Se km é grande ‘entfio a meméria ‘inflacionéria é
curta, isto ¢é, somente a experiéncia recente tem um peso
apreciavel na formagdo de expectativas. Se Rﬁz é pequeno entdo a
meméria inflacionaria se extingue lentamente: experiéncias
passadas contam quase tanto quanto a histéria recente.

Nossa equagdo de ajustamento de pregos é baseada na hipdtese
de que os agentes tentam aumentar ou diminuir seus precgos

relativos se ha excesso de demanda ou oferta por seus produtos?

Na tradicdo ortodoxa, esta idéia é expressa pela equagdo (1). Num

5Num processo inflaciondrio estas tentativas de ajustamento de
precos relativos tém um grau de sucesso bastante limitado. Isto
porque todos os outros agentes também estfio ajustando seus pregos
da mesma forma. Nosso modelo envolve portanto um certo grau de
irracionalidade dos agentes, que continuam a ajustar seus pregos
como indicado por (6) abaixo, mesmo depois desta estratégia de
ajuste de pregos relativos ter fracassado repetidamente.
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contexto inflacicnario um processo de ajustamento desta forma nio
faz sentido, jad que a taxa de ajustamento dos precos determinada
por (1) é independente da inflacdo esperada, dada por m. Em termos

de um processo em tempo discreto, é razoavel propor a seguinte

equagao:
1 + 1Ll
.
(6) m-i““—— -1 = Q(ZL] ,
t
onde 8 é uma funcdo monotdnica crescente, 6(0) = 0, e as taxas i e

m correspondem a variagdo acumulada durante um periodo de tempo (i
= exp(mn)-1, onde m ¢é a taxa instantinea de inflagdo, e
similarmente para m}.

De acordo com (6) a variagdo esperada do prego relativo so
depende do excessé de demanda, e & portanto independente da taxa
esperada de inflagdo Jnt. Se o periodo de tempo em questido ¢

suficientemente curto, podemos reescrever (6} como

exp(n(t)) = {8(z(t)}+1]lexp(m(t)),

ou em termos de um processo (linearizado) em tempo continuo como

(7) n(t) = m(t) + kz(t)

Usando (7) para substituir w em (3), obtemos

(8) m(t) = Kk z(t)

PNPE, 34/89
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Esta equagdo é da mesma forma que (2), e implica que a
aceleragdo da inflagdo esperada ¢ proporcional ao excesso de

demanda. Diferenciando (7), e utilizando (8), cobtemos

(9) = kk_z(t) + kz(t) ,
m

logo a afirmaqéo_anéloga ndo se aplica a inflagdo em si mesma. O
lado direito de (9) contém dois termos.‘O primeiro é similar ao
lado direito de (2), e indica que a aceleracdo da inflagdo varia
linearmente com o excesso de demanda corrente. O segundo termo,
que ndo tem contrapartida em (2), mostra que a aceleracido da
inflagdo também depende linearmente da variagdo instantanea do
excesso de demanda. A dinamica inflacionaria descrita por (9) é
portanto mais complexa do que a dindmica simples descrita por (2),
que é frequentemente utilizada formal ou informalmente na analise
de processos inflacionadrios. Entretanteo, (2} é valida no caso
particular em que z{(t) = 0, isto é, quando o excesso de demanda é
constante.

Integrando (8) obtemos

(10) m(t) = kka" z{t)dt ,
-0

e entdo (7) implica

(11) n(t) = mmj‘imz(r)dz + kz(t)
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A evolucéb da meméria inflacionaria e da inflagdo sé depende
da histéria dos excessos de demanda.

A inflacdo apresenta inércia: caso o excesso de demanda
gerador de um processo inflacionario seja eliminado a inflacgidoc
simplesmente permanece no patamar atingido pela memoéria

inflacionaria. Para ver isto é bastante reescrever (10) e (7) como

(12) m(t) = kk I‘zmdr « mit ),
mn N 4]

o]

(13) n(t) = kk J’t z(t)dr + kz(t) + klz(t) - z{t ] + n(t ) ,
m N 0 (0]

0

e fazer z(t) =0 para T = to.
Se hd persistente excesso de demanda a inflagdo se acelera.
Por exemplo, se z(t) = zZ Vtz to , ond Zz é uma constante, entdo

a taxa de inflagdo cresce linearmente, segundo a equagio

(14) n(t) = [n(to) - kkmto)] + kkmzt .

A equacdo (7) é o resultado fundamental desta secfdo. Apesar
da aparéncia, ela ndo deve ser confundida com uma curva de
Phillips. A variavel z ndc representa a diferenga entre produto e
produto potencial, mas sim a diferenga entre demanda e oferta
agregadas. Equagdes aparentadas com (7) podem ser encontradas na

literatura "heterodoxa" (cf. Lopes [1986]). A forma mais usual é
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(77 n(t) = n{t-1) + kz(t) ,

A Justificativa usualmente apresentada para eduagées deste
tipo € baseada na existéncia de um mecanismo de indexacdo
defasado. Os salarios sdo indexados de acorde com a inflacdo
passada, e as firmas "repassam” o aumento nos custos e variam seus
“mark-ups" de acordo com as condigBes de demanda. As intengdes das
firmas com respeito a pregos relativos nio sido explicitadas ou
mesmo consideradas. Este raciocinio nos parece inadequado.

Se as expectativas inflacionarias ndo sdo estaticas (m(t) =
n(t-1)), entdo (7’) implica que os agentes ndo desejam alterar
seus pregos relativos de acordo com uma regra do tipo (6). Isto
ndo é razoavel. Por outro lado, se as expectativas inflacionarias
séb estaticas o modelo de.ajustamento de pregos relativos proposto
acima implica (7').‘ A Justificativa usual para (7’) peca por
enfatizar demasiadamente o efeito da indexagio através dos custos
das empresas. A indexagdo é importante porque fixa e coérdena as
expectativas dos agentes, e ndo porque leva a aumentos nos custos.
Por outro lado, se as expectativas acerca da inflagdo nido sdo
estaticas, um aumento nos custos nio determina necessariamente um
aumento de pregos. Suponha, por exemplo, que os saldrios sdo
custos fixos no curto prazo, e cada agente acredita que os outros
agentes ndo elevardo seus pregos, mesmo apds ter sofrido um
aumento nos custos devido a indexagdo. Neste caso, apesar' da
indexacgdo, os produtores mantém seus pregos fixos.

A meméria inflaciondria m é um dos fatores fundamentais dos

quais depende o possivel sucesso de um programa ortodoxo de
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combate a inflacdo. Se seu valor inicial é alto, entfdo um programa
ortodoxo de estabilizagdo somente obtem sucesso gerando uma
recessdo, onde o excesso de oferta pressiona para baixo a taxa de
inflacdo. Somente equilibrar a oferta e a demanda ndo ¢
suficiente. (11) indica que valores pequenos de knle de k& tornam a
taxa de inflacdo menos sensivel a existéncia de excessos de oferta
ou demanda. -Logo a recessdo necessaria para surtir o efeito
dese jado deve ser prolongada ou severa se a meméria inflacionaria
é muito persistente (kn1 pequeno) ou se os pre¢os ndo sdo muito
sensitivos ao excesso de oferta (k pequeno).
|

I1.2.2. Inflagdo e demanda.

A analise de Honkapohja também apresenta algumas deficiéncias
quando se trata de definir os determinantes das demandas e ofertas
dos agentes. Grandmont [1974] mostra que a utilidade de um
individuo face a um programa de otimizagdo temporal pode ser
»éscrita como fungdo do consumo corrente, da quantidade de moeda
levada para o préximo periodo, e das expectativas sobre pregos e
renda futuros. Ndo ha dificuldade em estender estes resultados
para o caso em que o individuo espera encontrar restrigoes
quantitativas em periocdos futuros. Comoc mencionamos acima,
Honkapohja ndo leva .em conta o efeito de variagSes nas
expectativas sobre as demandas. Uma consequéncia disto é que em
seu modelo o efeito ativos reais é a unica conexdo entre o lado
real e o lado monetario da economia. Na realidade a inflagdo
esperada determina o custo de oportunidade de manter ativos

monetiarios, e portanto afeta a demanda por bens e a oferta de
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trabalho. Variagdes nas expectativas acerca de outras variaveis,
tais como pregos relativos e niveis de restrigdes quantitativas
também afetam demandas e ofertas correntes. Nenhum destes efeitos
aparece no modelo de Honkapoh ja.

Carregar ativos monetidrios tem um custo de oportunidade, que
varia diretamente com a taxa de inflagido esperada. Portanto
variagdes nessa taxa tém os usuais efeitos renda e substituicgio,
que afetam a demanda corrente por bens e sobre a oferta corrente
de trabalho. Se um aumento na taxa de inflagdo esperada ¢
acompanhado por uma série de compensagdes monetarias que permitem
a0 individuo consumir sua nova cesta 6tima e manter o nivel de
utilidade original, o resultado é um puro efeito substituicdo. E
claro que este efeito estimula a demanda por bens e reduz a oferta
de trabalho (a demanda por lazer aumenta). Se as compensagdes
monetarias sdo retiradas, os pregos permanecendo fixos, observamos
o efeito renda. Assumindo que os bens de consumo e o lazer sio
. bens normais, o efeito renda atua na diregdo oposta a do efeito
substituicdo. Isto é, a riqueza real (em termos de utilidade) do
individuo se reduz devido a aceleragio da inflagdo, e portanto ele
reduz sua demanda por bens e lazer. A intensidade relativa dos
dols efeitos depende, entre outras coisas, da tecnologia existente
para se efetuar trocas na economia. No caso extremo em que a
relagdo demanda por moeda/transagées ¢é fixa por razdes
tecnologicas ndo existe efeito substituigio, e um aumento na taxa
de inflagdo tem um efeito recessivo. Quanto maior a flexibilidade
tecnolégica na produgido de trocas, maior é o efeito substituicgio,

e o efeito de um aumento na taxa de inflagdo ¢ mais expansivo.
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Grandes variagdes na velocidade-renda da moeda tém sido observadas
durante processos inflaciondrios em diferentes paises., o que
sugere um valor relativamente alto (mas provavelmente inferior a
unidade) para a elasticidade da demanda por moeda com respeito a
variagdes na taxa de inflagdo. Portanto assumimos que o efeito
substituicdo domina o efeito renda, e um aumento da taxa de
inflacdo estimula a demanda por bens e reduz a oferta de trabalho.

Na discussdo em [I.2.1 est4d implicito que a meméria
inflacionaria representa as expectativas dos agentes (ou do
leiloeiro Walrasiano) acerca da inflagdo futura, quando o problema
em questdo é alterar precos. E portanto razoavel utilizar estas
mesmas expectativas no calculo do custo de oportuﬁidadg de manter
ativos monetarios. Entretanto, durante um congelamento de pregos a
meméria inflacionaria indica as expectativas acerca da taxa da
inflagdo que ocorreria se os precos fossem liberados. O custo de
oportunidade percebido de carregar ativos monetarios é nesse caso
igual a4 taxa de juros nominal (zero em nosso modelo, onde nio
existem empréstimos).

Expectativas sobre os valores futuros de outras variaveis,
tais como pregos relativos ou restrigdes quantitativas, também
podem afetar as demandas e ofertas correntes. Durante o Plano
Cruzado, por exemplo, a populacdo passou a esperar uma alta taxa
de crescimento do‘produtd, 0 que determinou um efeito riqueza que
veio a exacerbar a situagdo de excesso de demanda vigente.
Entretanto, uma modelagem rigorosa deste tipo de efeitos se
apresenta como tarefa extremamente complexa, que fugiria ao escopo

do presente trabalho. Preferimos assumir que estas expectativas

PNPE, 34/89



17

s8o constantes, e ocasionalmente discutir de maneira informal

eventuais consequéncias de hipdteses alternativas.
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III. Um modelo de desequilibrio com dois setores.

II11.1. Introducio.

Neste capiﬁulo construimos um modelo de uma economia com dois
setores produtivos. O enfoque é o da Teoria Ndo-Walrasiana do
Equilibrio, que consiste na realidade em uma colecdo de modelos
com caracteristicas comuns: pregos rigidos, mercados enm
desequilibrio, etc. Podemos subdividi-la em um ramo "micro" e
outro "macro”. A teoria microeconémica do equilibrio
nio-Walrasiano é uma generalizagdo da Teoria do Equilibrio Geral
de Arrow-Debreu (cf. Arrow e Hahn ({1970}, Debreu [1959]) que
considera situagdes onde rigidez de pregos gera excessos
persistentes de oferta ou demanda em varios mercados. O trabalho
cliassico de Benassy [1982] contém uma exposigdo clara deste ramo
da teoria. Jia o ramo "macro” fol desenvolvido para refinar e
tornar mais rigorosa a analise Keynesiana tradicional das
‘economias modernas. Como referéncias basicas para este ramo temos
Barro e Grossman [1975], Cuddington, Johansson e Ldéfgren (1984],

Malinvaud {1977], e a ja citada obra de Benassy.

I11.2. O modelo.

Consideramos uma economia com quatro mercaderias: dols bens
de consumo, o trabalho, e a moeda. O pregos p = (pl.pz) dos bens
de consumo e do trabalho (o saldrio nominal w) sdo determinados
exogenamente, logo existem esquemas de racionamento para estas
mercadorias. Os agentes sdo: um individuo, duas firmas, e o

governo. O individuo divide seu tempo entre trabalho para as duas
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firmas e lézer, e deriva sua renda de salarios e lucros. As firmas
maximizam lucros, tomando pregos e salarios como dados. 0 governo
tem prioridade nos mercados de bens. Seus gastos sao financiados
por emissdo de moeda, que corresponde exatamente a poupanga do
setor privado. Os dois bens sdo pereciveis, e a moeda é a unica

reserva de valor.

I1I.3. Demandas e Ofertas Nocionais.

As demandas e ofertas nocionais, ou "Walrasianas", dos
agentes s3ao obtidas como solucées de problemas de otimizagdo que
nao envolvem restrigfes quantitativas. Estas sdo as demandas e
ofertas tradicionalmente consideradas nos livros texto de
microeconomia (cf. Varian (1984]).

O problema de otimizagdo do individuo com dotagdo inicial

de moeda m e lucros n face a pregos (p,w) &8
Max U(x,1-1,m)
sujeito a

p'x +w(l-1) +msw+m+n

®Sem perda de generalidade assumimos que a dotagdo inicial de
tempo do individuo é igual a um.
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onde x = (xl,xz) é um vetor indicando as quantidades consumidas
dos dois bens, I é o tempo de trabalho, e m é a quantidade de
moeda carregada para o préximo periodo. A funcdo de utilidade U é
continuamente diferenciavel, monoténica, e quase—céncavas. As

» -
demandas nocionais do individuo pelos bens sdo x (p,w,m, )

1

» - * .
(xl(p.w,m,n).xz(p.w.m.n)). e sua oferta nocional de trabalho é

* -
I (p,w,m,m).

A firma J tem wuma fungdo de producdo monotdnica e
estritamente cdéncava fj’ O problema de otimizagdo da firma j é:

Max w.(p.,w,1.) = pf . (1.} - wi.
jPyrwndg) = pfsldy) -l

sujeito a

A oferta nocional do bem j pela firma j é yFJ(pJ,w). e a

7 . n
Para dois vetores x e y em R escrevemos

x‘sy L d xisyio i=1’20-°'0n
X <y = X =Yy e X *Yy
X &y = xi < y1 R i=12,...,n.

8 & uma fungdo de utilidade indireta com relagdo a moeda, e
depende implicitamente das expectativas do trabalhador acerca dos
pregos em periodos futuros. Para uma derivagcdo rigorosa das
propriedades de uma fungdo de utilidade deste tipo ver Grandmont
[1974].
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*
correspondente demanda por trabalho é le(pj,w) . Definimos

* * »*
também T . (p.,w) =p.y..(p..w) - wi_ . (p.,w
i'P; PyF5°P; FyPyw)

I11.4. Demandas e Ofertas Efetivas.

A rigidez de precos implica que os agentes podem se ver face
a restri¢des quantitativas. Neste caso eles alteram suas demandas
nocionais: este & o fendmeno conhecido como efeito "spillover" ou
derramamento. Por exemplo, se o individuo ni3o consegue vender a
quantidade desejada de trabalho ele reduz sua demanda por bens. O
conceito de demanda efetiva inclui estes ‘"spillovers" entre
mercados. Nossa suposicdo acerca da formagido de demandas ou
ofertas efetivas é que a demanda ou oferta de um agente por um bem
¢ formada ignorando a restrigdo quantitativa no mercado por aquele
bem, e levando em conta as restrigdes quantitativas nos outros
mercados. Neste ponto seguimos Clower [1965] e Benassy [19821°.
Assumimos também que o individuo nio leva em consideragio os
-efeitos de suas escolhas sobre os lucros. Assim, por exemplo, a
demanda efetiva do individuo pelo bem 1 ¢é denotada por

xltp,w.w,QZ,I). onde W=m+m e obtlda da solugdo do problema
Max U(x,1-1,m)

sujeito a

Para uma analise das diferentes possiveis formas de demandas
efetivas ver Svensson (1980]. Uma definicdo alternativa de demanda
efetiva em que todas as restrigfes quantitativas sio consideradas
foi proposta por Dreéze (1975].
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2(p,w,w.x1,lL

e sua oferta efetiva de trabalho é l(p,w,w,;). onde x = (§1.§2).

A demanda efetiva do individuo pelo bem 2 & x

Como os lucros n sdo determinados endogenamente, isto é, =n =
- n. _ -1 -1 .
(p,w,x) = p-(x+g} w(f1 (x1+g1)+f2 [xz*gz)) , omitimos esta

4
|
variavel nas listas de argumentos das ofertas e demandas nocionais

e efetivas do individuo. Ent3o definimos EJ(p.w.m,g,I) =
xj(p,w,ﬁ+n(p.w.§).§k,f) . e Alp,w,mx) = I(p,w,m+n(p,w,x),x)
Segundo esta convencdo as variacdes de §j afetam a renda esperada

¢

do individuo mesmo quando a restrigio xj = ij ndo ¢é
ativa.

Assumimos que 1) se a restricio no mercado de trabalho ¢
relaxada, o individuo aumenta suas demandas por bens, 1ii) se uma
restricdo em um dos mercados de bens é relaxéda, a renda do
&ndividuo permanecendo constante, entdo ele aumenta sua oferta de

Frabalho, ii1) um aumento no salario nominal estimula a oferta de

trabalho e as demandas por bens, iv) ambos os bens sdo normais, e

"%Note-se que ndo existe uma restricio do tipo X4 = §1. Isto

corresponde ao fato de que quando o agente forma sua demanda ou
oferta em um mercado ele ignora a restrigdo quantitativa referente
aguele mercado.
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v) se a restrigdo relativa a um dos mercados por bens € relaxada o

excesso de demanda por aquele bem diminui.

BxJ axJ ij aej

(15) TEO W—ZO gw—ZO W<l J=1.2
a1

(16) 8 .o U<y j=1 2
ax 8w
A A

(17} i 0 j=1, 2.

£ claro que existe a possibilidade de que a restricao
relaxada ndo seja ativa: neste caso o efeito sobre demandas e
ofertas ¢é evidentemente nulo. As restrigdes de nio-negatividade
(inciluindo aquela referente ao lazer), também podem anular os
efeitos de variagdes no estoque de moeda ou de relaxamentos de
restrigles, mas excegio feita para estes casos, assumimos que as
desigualdades (15)-(17) s3o satisfeitas de forma estrita.

Assumimos também que as demandas efetivas dos individuos sio
estritamente positivas se estes possuem quantidades positivas de
moeda.

As firmas também podem enfrentar restrig¢des quantitativas.
Suas demandas e ofertas efetivas sdo le(pj,w,§j] e

yFJ(pj,w,Ij). J=1,2. Maximizagdo de lucros implica:

- _ . » -1,=
(18) lpj(pj,w.yj) = mln(lpj(pj,w),fJ (yj)}

- * -
(19) yFJ(pj’w'lj) = mln(yFJ(pj,w).fj(lj)} .
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III.S. Equilibrio com precos fixos: definigido.

Basicamente, um equilibric com pregos fixos consiste em uma
condicdo em gue as expectativas dos agentes écerca de restrigdes
quantitativas sd3o confirmadas. Mals precisamente, cada agente
espera se deparar com um vetor de reétricées quantitativas, e
forma suas ofertas e demandas efetivas como descrito na Segido
III.A4. Dadas estas ofertas e demandas, um mecanismo de
racionamento aloca bens e trabalho para os diferentes agentes. Se
as quantidades alocadas coincidem com as exﬁectativas originais
sobre restrigdées quantitativas, entdo a situacdo é de equilibrio.

Em modelos de economias de trocas este conceito de equilibrio
é facilmente formalizavel. Em economias com produgio mas sem
estoques, como a que presentemente modelamos, a formalizagdo é
mais complexa. Isto se deve & seguinte assimetria entre as firmas
e o0s demais agentes. Uma firma que enfrenta uma restricio
quanti;ativa em um mercado ndo tem espago para escolher sua
demanda ou oferta no outro mercado. Por exemplo, se a firma j
somente consegue adquirir lj unidades de trabalho entio sua oferta_

J

individuo, Jja que este dispde de um estoque de moeda que,

ndo pode superar f (lj]. Uma restrigdo similar ndo se aplica ao

funcionande como “buffer"”, absorve parcialmente os impactos de
restrig@es quantitativas. Por exemplo, mesmo restrito a vender !
unidades de trabaiho quando sua oferta nocional de trabalho é l‘
> I , ele ndo precisa reduzir o valor de suas compras de bens

»
abaixo de seu nivel nocional no montante de w(l -~ 1). Isto

porque existe a possibilidade de reduzir sua poupanga abaixo do
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nivel noéional.

A restricdo relativa ao comportamento das firmas cria uma
dificuldade relativa ao conceito de equilibrio com precos fixos a
ser adotado. Se o conceito usual é simplesmente estendido para
lidar com a existéncia de firmas, surge a possibilidade da
existéncia de -equilibrios nos quais o nivel de emprego ¢
artificialmente reduzido. Isto porque as demandas e ofertas das
firmas nunca vdo além dos limites dados por suas restricdes
quantitativas. Um exemplo um tanto extremo do problema é o caso em
que as firmas acreditam que ndo podem adquirir trabalho ou vender
bens. Neste caso existe um equilibrio com precos fixos sem
produgio, consumo, ou quaisquer trocas, e com excesso de oferta de
trabalho e excesso de demanda por bens. Entretanto, o excesso de
oferta de trabalho ndc induz as firmas a contratar ja que elas
créem estar restritas em suas vendas, e o excesso de demanda por
bens ndo implica em expansdo da produgio dada a crenca das firmas
de que a oferta de trabalho é nula ao salédrio vigente. O problema
s6 se apresenta se o modelo permite produgio, mas ndo ha estoques,
isto é, se os bens sdo pereciveis. Se existem estoques, as firmas
podem oferecé-los e demandar trabalho para produzir para venda
futura, mesmo acreditando ser impossivel adquirir trabalho ou

. 11
vender bens no periodo corrente .

43 uma aparente, mas ndo real, contradigic nesta sentenca. Dado
que as demandas efetivas do nosso modelo sdo do tipo
Clower-Benassy, a firma pode demandar trabalho mesmo acreditando
ser impossivel adquiri-lo, ja que esta restrigfic é ignorada quando
da formagdo da demanda por trabalho. Similarmente, a firma pode
oferecer bens mesmo acreditando ndo haver demanda para
absorvé-los.
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Resumindo a discussdo acima, vemos que, em um modelo com'bens
pereciveis, a firma J nunca tenta romper restrigdes (lj,ij
consistentes com a funcdo de produgio (§j+gj=fj(fj}). As equacdes
(18) e (19) mostram isto claramente. Ja os individuos podem tentar
romper suas restrigdes guantitativas. Para evitar as ccnsequéncias
deste problema definimos abaixo um equilibrio com pregos fixos
como um ponto fixo no espago das restrigdes quantitativas dos
individuos nos mercados de bens. Antes porém € necessario definir
esquemas de racionamento nos mercados de bens e de trabalho.

. . ‘ : 3 5l
Assumimos que existe um esquema de racionamento p:R7-RT
+ b

para o mercado de trabalho com as seguintes propriedades

R1) p & uma aplicagdo continua;

R2} o racionamento é voluntario:

R3) o esquema de racionamento é eficiente:

S DD S D
p (17,10, 15) + p, (17,1

D, _ S .D..D

R4) o esquema de racicnamento é monoténico: para j =1, 2,

D ,D
1.12)

D,

D, S, D, S
3215 K = Py, 17, 1y7) = py (17, ]

J

RS) o esquema de racionamento é imparcial:
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S

D D D .
< < =
0< I <l = 0<p (17 105 <1y, j=1, 2.

S ?+l

D
2

A condigdo R2 acima significa que uma firma ndo pode ser
forgada a contratar uma quantidade de trabalho acima da desejada.
R3 indica que todas as trocas possiveis sdo efetuadas. Isto &, se
existe excesso de demanda (oferta) entdo a oferta (demanda) do
individuo (das firmas} é satisfeita. Segundo R4 uma firma nio
pode ter sua ragdo no mercadc de trabalho reduzida devido a um
aumento na sua demanda por trabalho, a uma reducidoc na demanda por
trabalho da outra firma, ou a um aumento na oferta de trabalho.
Finalmente, RS significa que se a oferta de trabalho ¢
insuficiente para atender a demanda, entdo ambas as firmas sio
racionadas, e se a oferta de trabalho €& positiva entdo as racdes
de ambas as firmas sio positivastz.

Podemos entdo definir uma aplicacio w:RfaRf da seguinte

forma:
- s * -1 f =
(20) wj(x) = mln{fj(pj(l(x),lp) gJ.EJ(x.f (x+g))} , =1, 2.

Un equilibrio com precos fixos ou P-equilibrio ¢ entéo
definido como um ponto fixo de y. Isto é, X € Ri é um
P-equilibrio se e somente se y(x) = x . A alocacdo de equilibrio

(x,1) é entdo definida por ¥(x) = x e 1 = fii(x1+g1) +

2vale notar que RS é incompativel com esquemas de racionamento por
filas, que sdo importantes por serem ndo-manipuldveis. Se um
esquema de racionamento é manipuldvel os agentes racionados tém
incentivos para alterar suas demandas de forma a obter maiores
quantidades. Benassy [1982] discute as consequéncias da
manipulagdo de restrigées quantitativas.

PNPE, 34/89



28

fél{x2+g2)

A definicdo de equilibrio acima ndoc seria apropriada se a
alocacio de equilibrio (x,1) gerasse restrigdes gquantitativas
incompativeis consigo mesma. Isto nunca pode ocorrer, Jja que a
definicdo mesma de 1y garante que os niveis de producdo de
equilibrio sdo dados pelas restrigdes mais "apertadas". De fato, o
ﬁivel do produto em um setor pode ser determinado de tres formas.
Primeiro, tanto a oferta de trabalho como a demanda pelo produto
podem ser suficientemente elevadas, de forma que a firma atinge

seu nivel de produgdo nocional. Neste caso, R2 e R3 implicam
(21) X. =y, - g, =

- * - -’1 =
= fj(pj(l(x].lF) g, < ﬁj(xk,f (x+g)) , J=1, 2

¢
—
\N]

-l= - -1 -1 o
(22) lj = lj pj(h(x),lF) < fJ (Ej(x,f (x+g))+gj). J

Segundo, a oferta de trabalho pode ser o fator limitativo.
Neste caso, para j =1, 2,

- * _ < ‘- -1
(23) x fj(pJ(A(x).lp) gJ = min{yJ gJ.xj(x.f (x+g))}

J

E 3 »
(A(x].lF)) = min{lF

(24) 1 f}l(Ej(x.f'l(x+gJ)+gJ)}

3P ik

Finalmente, a demanda pelo produto pode ser insuficiente para

absorver toda a producido desejada, e logo, para j = 1, 2,
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-1 » *
25 . = £ .,.(x, = f (p. , - = .~ g.
(25) xJ gJ(x f " (x+g)) fJ(pJ(A(x) lF) gj yFJ gj

*

= -1 -1 = * =
(26) Ly = £57(8500 1 Ixrgd)tgy) = p (A(x), 1) = Ips.

III.6 Existéncia de um equilibrio.

Dada a caracterizagdo de P-equilibrios como pontos fixos de
uma aplicagdo, podemos facilmente estabelecer sua existéncia.

Dizemos que um vetor ¢ = (p,w,m,g} € Ri € uma P~econqmia.
Aqui p = (pl,pz) é o vetor de pregos, W é o salario nominal, m é a
dotacdo inicial de moeda do individuo, e g sdo os gastos do
governo em termos reais. Um vetor a = (xl,xz,l) € Ri & uma
alocacgdo. Dada uma P-economia £, uma alocacdo a & factivel se 1 =

) é

-1 -1 - . ~ o~
f1 (x1+g1) + fz (x2+g2) . Uma alocacgdo factivel a = (xl,xz,l

P-factivel se

FI) pfi(lI) zw., j=1, 2;
P55t i

F2) fj(lj) = Ej(x.i) + g5 .

F3) A(x) = 11 + 12 .
~ _1 ~
onde I. = f_"(x.+ , jJ =1, 2.
g T fyxgregd g

Uma alocagdo factivel é entdo P-factivel se i) os niveis de
produto e emprego associados ndo superam os niveis de produto e
emprego nocionais das firmas, ii) o nivel agregado de emprego é

tal que a demanda efetiva agregada é suficiente para abseorver o
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produto, e 1ii) a quantidade de bens alocada ao individuo é
suficiente para induzi-lo a oferecer a md3o-de-obra necessaria para
produzir o nivel do produtc associado a alocagdo. Dizemos também
que uma alocagdo factivel ¢é estritamente P-factivel se as
desigualdades F1-F3 acima sdo estritamente satisfeitas.

E claro que F1-F3 podem ser violadas. Istc é, podem haver
P-economias para as quais ndo existe nenhuma alocagdo factivel.
Por exemplo, dada a prioridade do governo nos mercados de bens, os
gastos do governo reduzem a oferta de bens para os individuos, e
logo afetam adversamente a oferta de trabalho. Pode ocorrer entao
que para todo nivel de produgdo a correspondente oferta de

trabalho seja insuficiente.

Teorema 1: Seja € uma P-economia tal que m > 0 e
'(O.O.fil(g1)+f£1(g2)) é estritamente P-factivel. Entdo existe um

~

P-equilibrio x para £, e em todo tal equilibrio x >> 0.

Observagdo: x = 0 pode ser um equilibrio quando a condigdo do
Teorema ndo ¢ satisfeita. Estes equilibrios nio apresentam

interesse . teérico. Obviamente, se X > 0 , entido 1 =

-1, -1.,"
(f1 (x1+g1)+f2 (x2+g2)) >0 .
0 Tecrema 1 é demonstrado no Apéndice.
I11.7. Classificagdo dos equilibrios.

0Os possiveis P-equilibrios podem ser classificados segundeo os

sinais dos excessos de demanda nos diferentes mercados. Existe
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excesso de demanda no mercado de trabalho se e somente se

(27) A{x) < IFI(X] + 1. (%),

F2
e excesso de oferta de trabalho se a desigualdade estrita oposta
se verifica. No mercado do bem j existe excesso de oferta se (25)
é satisfeita, com alguma das desigualdades valendo em sua forma
estrita, e existe excesso de demanda se (25) ndo é satisfeita.

Dizemos que um P-equilibrio x é:

i) Keynesiano se (25) e (26) sdo satisfeitas para j =1, 2 , mas
(27) ndo vale. Neste caso as firmas ndo enfrentam restricdes no
mercado de trabalho, logo suas pfertas nocionais e efetivas
coincidem. HA excesso de oferta nos dois mercades de bens e no

mercado de trabalho.

ii) Cléssico se (21) e (22) sdo satisfeitas para j =1, 2 , mas
(27) nédo vale. H& excesso de oferta de trabalho e excesso de
demanda pelos dois bens. Neste caso as firmas ndo estdo restritas
em nenhum mercado, e portanto determinam a alocagdo correspondente
ao P-equilibrio como igual &s suas ofertas e demandas nocionais.

0 individuo esti restritos em todos os mercados.

iil) Inflacionario se (27) é satisfeita. Neste caso é facil
verificar, usando R2, R3, R5, e a definicgdo de ¢, que (23) e (24)
também sdo satisfeitas. Logo existe excesso de demanda em todos os

mercados.
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iv) Keynesiano-Classico se (25) e (26) valem para j =1, e (21) e
{22) valem para j = 2 , mas (27) ndo vale. Ha excesso de oferta
no mercado de trabalho. No mercado para o bem 1 ha também excesso
de oferta. No setor 2 ha excesso de demanda, logo 'a firma 2 ndo
encontra quaisquer restrigdes quantitativas: ela produz sua oferta
nocional.

'i

;) Classico-Keynesiano se existe excesso de oferta de trabalho,
excesso de demanda pelo bem 1 e excesso de oferta pelo bem 2. Este
caso € completamente analogo ao caso Keynesiano-Classico, mas os
sinais dos excessos de demanda nos dois mercados de bens sdo os

opostos nos dois casos.

Convém também nomear um tipo especial de equilibrio. Dizemos
que um equilibrio é Walrasiano se todos os mercados estio em
J‘ s > -
- equilibrio e as demandas e ofertas efetivas e nocionais coincidem.

Neste caso as seguintes relag¢des sdo validas

»
1 = A(x)

le = IFJ(xj+gj)

*
X

»
3 (x.lF)

=€J

De acordo com as definigSes acima um equilibrio Walrasiano é

um caso particular de equilibrio Keynesiano.
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Finalmente, vale a pena observar que se ha excesso de demanda
por trabalho entdo ndo pode haver excesso de oferta por nenhum dos
dois bens. Ou seja, neste caso os sinais dos excessos de demanda
nos dois mercados de bens devem forgosamente coincidir (ambos
devem ser positivog). O mesmo ndo ocorre se hé'excesso de oferta
por trabalho, que pode coexistir com qualquer combinacdo de sinais

para os excessos de demanda nos dois mercados de bens.

IIT.8. Representacdo grafica no espago das variiveis e o problema
da unicidade do equilibrio.

Seria possivel representar o modelo acima em tres dimensdes,.
no espago (x,l}, mas os graficos seriam demasiado complexos.
Preferimos eliminar uma dimensdo. Se (;1,;2,1) é um equilibrio,
mostramos o plano (xl.xz.z}. Em cada uma das Figuras 3-6 existem
seis curvas principais. O tipo de equilibrio é determinado pelas '
posigdes relativas destas curvas. 6 ponto (y;-gl.y;-gz)
corresponde a oferta Walrasiana de bens liquida da demanda do
governo. Duas retas, paralelas aos eixos, passam por este ponto.
Outras duas curvas correspondem, mas ndo sdo idénticas, as
demandas efetivas por bens xj(i.z). Assumindo que 8xj/6)-<j <1, o

Teorema da Funclo Implicita permite definir as funcgdes 0j(§k,f) da

seguinte forma: aj(§k.l) é o valor de xJ que satisfaz

xj = Ej(xj,xk,l]

As curvas oj mostram a demanda efetiva pelo bem j como funcéc

da restrigio quantitativa no mercado bem k#j, a restricio no
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! . . . oA s . . ~
mercado j sendo ajustada para manter consisténcia. A inclinacgdo de

cada uma destas curvas ¢é negativa quando o efeito "spillover”

| s 3 Z s
predomina sobre o efeito renda, e positiva no caso contrario. De
I

fato, diferenciando 0j obtemos

! ' 8% | ax .
| Jom . _J
d € /3% L v
| o _ gj xk - k k
! dx 1-3€ /3% , %5 on
k J 1 = = —
| W =
ax .
J

6nde (15} implica que o denominador é sempre positivo. O sinal do

numerador .depende da magnitude relativa do efeito "spillover" e do

efeito renda. Quando a restrigédo ;k é relaxada o individuo pode

isubstituir o bem k pelo bem j no consumo, e também, com =«

I .
‘constante, a renda disponivel para consumir o bem j diminui
I

I(efeito "spillover". Por outro lado, os lucros m aumentam com ;k

- * - - *
I;e xk+gk < Yie (e diminuem com X, se xk+gk >> ¥), o que estimula

! (desestimula) o consumo do bem j (efeito renda). A partir do‘ponto

|
x, onde a restrigdo x, se torna redundante o efeito

I < k
' desaparece, e somente o efeito renda permanece.

"spillover"

|
Uma outra curva, céncava em relagdo a origem, corresponde 2a

' oferta de trabalho. Ela é dada implicitamente pela igualdade entre

, a oferta de trabalho e o nivel de emprego de equilibrio,

| h(xl.xz) =1
|
|

| Finaimente, mais uma curva céncava em relagdo a origem

| P . -
representa um corte na funcdo de producio. Ela representa a curva
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de possibilidades de produgdo, liquida do consumo do governo, dado

o nivel de emprego de equilibrio:

-1(

-1
£ Oy +

x2+g2) = ] .
As Figuras 3-6 representam alguns dos tipos principais de
equilibrio. Na Figura 3, que representa um equilibrio Keynesiano,

-~

o ponto (x .xz) € o locus da intersecdo de tres curvas: as duas

1

-~

curvaé GJ(Xk,l) indicando as demandas efetivas por um bem como
fungdo da restricdo no mercado do outro bem, e a curva de
possibilidades de produgido. As ofertas nocionais das firmas sdo
superiores aos "“outputs" (liquidos das demandas do governo) dos
dois bens, e a oferta de trabalho ¢ mais do que suficiente para
produzir (;1+g1,;2+g2), J& que o ponto (;1.;2) esta acima da curva
}\(xl.xz) = I . Na Figura 4 o equilibrio é determinado pelas
ofertas nocionais das firmas, Jja que o ponto correspondente a
estas ofertas cai sobre a fronteira de possibilidades de producéio,
e a oferta efetiva de trabalho e as demandas efetivas por bens séo
suficientes para produzir e absorver os "outputs" de equilibrio. O
equilibrio é portanto do tipo Classico. A Figura 5 representa um
equilibrio do tipo Inflaciondrio. QO "output" de equilibrio é
determinado por duas condigdes: 1} o cruzamento de duas curvas: a
curva de possibilidades de produgdo e a curva relacionada com a
oferta de trabalho, e 1i) a alocagdo de equilibrio tem de ser

consistente com a distribuigdo do trabalho entre os dois setores
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. 13 :
determinada pelo esquema de racionamento p ~. As demandas efetivas

ﬁor bens sdo mais do que suficientes para absorver a alocagdo de
equilibrio. Finalmente a Figura 6 mostra o caso em que a producdo
‘do setor 1 ¢ determinada pela oferta nocional da firma 1 e a
|

,producdo do setor 2 & determinada pela demanda efetiva pelo
Iproduto deste setor (equilibrio Cléassico-Keynesiano). A oferta
|efetiva de trabalho é suficiente para produzir os "outputs" de
equilibrio. A demanda efetiva pelo bem 1 (incluindo a demanda do
-governo) e a oferta nocional do bem 2 superam os produtos totais
| de equilibrio desses dois bens.

Como observamos acima, as seis curvas presentes em cada uma
das Figuras 3-6 correspondem a cortes em superficies
bidimensionais em R°. A unicidade do equilibrio depende (entre
outras coisas) das posicdes relativas destas superficies. Uma
analise rigorosa do problema da unicidade seria demasiado
complexa, e ndo traria "insights" adicionais. Preferimos portanto

'fazer algumas observagdes informais sobre o problema.

Schultz [1983] demonstrou a wunicidade do equilibrio
Ndo-Walrasiano de uma economia de trocas com um numero arbitrario
de bens. Este resultado ndo se aplica ao nosso modelo de uma
economia com dols setores produtivos. Bdéhm [1978] demonstrou a
unicidade do equilibrio Ndo-Walrasiano para uma economia com um sé

setor produtivo. Estes dois resultados se baseiam em hipdteses

similares: o relaxamento da restricio quantitativa referente a um

13Esta ultima condigdo ¢é irrelevante nos outros tipos de
equilibrio, Jja que o caso Inflacionidrio é o Gnico onde existe
excesso de demanda no mercado de trabalho.
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mercado tem um efeito relativamente fraco (num sentido especifico)
sobre os outros mercados. Por exemplo, um individuo que consegue
vender uma unidade adicional de trabalho aumenta sua-demanda por
bens, mas ndo ao ponto de aumentar seus gastos num montante maior
do que © salario’®. Similarmente, um individuo que vé sua restrigio
no mercado de bens relaxada aumenta sua oferta de trabalho, mas os
salarios adicionais ndo sdo suficientes pafa cobrir o aumento nas
despesas com bens. Estas réstricaes podem ser adaptadas para o
contexto de um modelo de dois setores, de forma a determinar
restrigdes quanto as posicdes relativas de tres Qariedades
bidimensionais. Se fazemos um corte em R3 tomando um plano da
forma x., = ;j , a curva correspondente a fungdo de producgido tem
de ser mais inclinada que a curva correspondente a demanda efetiva
por bens, e menos inclinada que a curva correspondente a oferta
efetiva de trabalho. Esta situagdo é 1ilustrada na Figura 7.
Infelizmente, esta adaptagido das hipéteses de Schultz e Bshm ndo €
suficiente para garantir a unicidade do equilibrio. No que se
segue simplesmente assumimos que a cada P-economia esta associado
um unico equilibrio Ndo-Walrasiano.

Na préxima segdo formulamos hipéteses que permitem obter
resultados de estadtica comparativa. Demonstramos no Apéndice que
estas duas hipdteses garantem que ndo pode existir mais de um
equilibrio de cada um dos tipos Keynesiano e Inflacionario. E

também 6bvio que ndo pode existir mais de um equilibrio Classico.

Esta claro que a condigdo de unicidade ¢ aparentada com a
condicio de estabilidade macroeconomica que requer dque a
propensdo marginal a consumir seja menor do que unm.
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|
I1I.9. Estatica Comparativa.
|
Nesta secdo analisamos os efeitos de mudancas em g e m sobre

os niveis de emprego nos dois setores. De modo geral, esses
|

efeitos sdo os esperados. Num equilibrio Inflacionario aumentos em

|
g ou m reduzem a oferta de trabalho, e portanto o emprego. Num

equilibrio Keynesiano, por outro lado, o efeito é expansivo, ja

que a demanda é estimulada. Nos casos mistos (Keynesiano-Classico

'‘ou Classico-Keynesiano) o setor com restrigdoc de demanda ¢

restimulado e outro ndo é& afetado. E no caso Classico ndo ha

|

.efeitos sobre o emprego em nenhum dos dois setores. A Tabela 1
|

' resume estes resultados. O simbolo no canto superior esquerdo de

cada célula indica o sinal do efeito sobre o emprego no setor 1 e
|

o0 simbolo no canto inferior direito indica o efeito socbre o

emprego no setor 2.

TABELA 1
[ Equilibrio
I K KCj§j CK | C
Variavel
- + + 0 0
81 - + 0 + 0
- + + 0 0
£ - + 0 + 0
= - + + 0 0
n - + 0 + 0

Estes resultados dependem das seguintes hipdteses.

ECK) Sejam
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1 1
a = - - >> 0
fl(fl (x1+g1)J fz(f2 (x2+g2))

ol |
axl
b = al 20,
ax2
a1
L
(1 e %% g
W dy 8W dy
1 2
M =
x ax ax ’
_ 7 20m | - 2 dm
i aw By1 oW OYZJ

-1

e seja AK o determinante de MK' Seja Mx = AKMK . Entdo, em todo
P-equilibrio Keynesiano,
ECK1) mjk >0, Jj, k=1, 2;
ECK2) a)(m), by + mypby) + ay(my by + mypby) < 8,3
ECI) Sejam
r 1
£19P1
1 S
c = a1 =0,
£:9P>
2 S
-ald
%1 9%
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" = 171 172 ]
-¢,d 1-c.d

e seja AI o determinante de M{. Entdo, em todo P-equilibrio

Inflacionario,

ECI1) A[ >0 ;

ECI2) d =z O ;

As demonstragdes sdo encontradas no Apéndice, onde as

hipoteses ECK e ECI siao também discutidas.

ITII.10. Representacdo do modelo no espago dos parametros.

O modelo de pregos fixos de uma economia com um sé setor tem
uma representacdo grafica tradicional (cf. Benassy [1982]), onde o
espago dos parametros p e w é dividido em regides onde a economia
opera sob diferentes regimes. Uma representac¢io bidimensional ¢
impossivel para o nosso modelo, que conta com um maior nuimero de
parametros. Entretanto, para uma dada razio pz/p1 um diagrama
similar ao diagrama tradicional pode ser construido. Nas Figuras 8
e 9, que correspondem a diferentes valores de pz/p1 , M pode ser
interpretado alternativamente como m/p1 ou m/p2 . Similarmente,
w pode ser interpretado como w/p1 ou w/p2 . A Figura 8 mostra o

» »

* *
caso em que pz/p1 estd abaixo de pz/p1 , onde P, € P, sdo os
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precos dos bens no equilibrio Walrasiano'® correspondente a m e g.
Para cada um dos dois bens construimos um diagrama tradicional com
trés regides: Keynesiana, com excesso de oferta pelo bem e por
trabalho, Classica, com excesso de demanda pelo bem e excesso de
oferta de trabalho, e Inflaciondria, com excesso de demanda pelo
bem e por trabalho. Superpomos entdc os dois diagramas. Os
cenjuntos formados p;la unido das fronteiras K-1 e C-I dos
diagramas correspondentes aos dols bens devem coincidir. Isto
porque, em ambos ©s casos, a uniio destas duas fronteiras é o
locus dos pontos onde o mercado de trabalho esta em equilibrio. A
fronteira {K-C}Z. referente ao bem 2, estid abaixo da fronteira
(K-C)l, referente ao bem 1, Jja que pz/p1 ¢ relativamente baixo.
Na regido entre estas duas fronteiras hd excesso de demanda pelo
bem 2 e excesso de oferta pelo bem 1, logo os equilibrios ali
situados sdo do tipo Keynesiano-Cléassico. A Figura 9 mostra o caso
em que pz/p1 é superior a p;/p: . Neste caso a fronteira (K-C)2
estd acima da fronteira (K-C)l.e os equilibrios situados entre
estas duas fronteiras sdo do tipo Classico-Keynesiano. Fora da
regido entre as duas fronteiras (K--C)1 e (K-C)Z 0s sinais dos
excessos de demanda nos dois mercados coincidem, logo os
equilibrios sdo dos tipos tradicionais: Classico, Keynesiano, ou
Inflacicnario.

Em cada uma das Figuras 8 e 9 existem pontos W, e wz onde

1

tres fronteiras se interceptam. Considere a Figura 8. Pode-se

15Assumimos que a cada vetor (ﬁ,g) corresponde um Unico
equilibrio Walrasiano . Saldanha [1987] discute o problema da-
unicidade do equilibrio Walrasiano em um modelc com um sé setor
produtivo.
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dizer que wi é um equilibrio pseudo-Walrasiano para o setor 1, ja

I .
que as ofertas e demandas nocionais se igualam nos mercados do bem

1 e de trabalho. Ainda em wl, ha excesso de demanda no mercado

esta na fronteira (C—I)2 entre as regides

pelo bem 2, ja que wl

Classica e Inflacionaria no diagrama referente ao bem 2. Em wz as

ofertas e demandas nocionais do bem 2 e de trabalho se equilibram.
|

A oferta e, a demanda efetivas pelo bem 1 também coincidem, ja que

wz esti sobre a fronteira (K—I)1 entre as regides Keynesiana e

Inflacionaria no diagrama referente ao bem 1. Dizemos entdo que WZ

€ um equilibrio pseudo-Walrasiano para o setor 2. Na Figura 9 os

pontos W :e W, podem ser interpretados de maneira analoga.

1 2
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IV. Dinamica heterodoxa e estabilizacio.

IV.1. Introducio.

Neste Capitulo aplicamos o instrumental desenvolvido nos
Capituleos II e III & aﬁélise dos efeitos de diferentes politicas
de estabilizacdo. Inicialmente superpomos a dindmica heterodoxa
proposta no Capitulo II a um modelo de desequilibrio de uma
economia com um s6é setor produtivo. Os resultados obtidos
contrastam fortemente com aqueles obtidos por Honkapohja num
exercicio similar baseado numa dindmica ortodoxa. Discutimos
entdo, com base em nosso modelo, os efeitos de diferentes
politicas de estabilizagdo, ortodoxas e heterodoxas. Finalmente,
utilizando os resultados do Capitulo III, estudamos os efeitos de
um. congelamento parcial, afetando somente um setor, em uma
economia com dois setores produtivos.

Além de introduzir uma dinamica heterodoxa, nossos modelos se
distinguem por levar em conta os efeitos da inflacdo sobre a
demanda por bens e a oferta de trabalho. O espaco de estado tem
portanto uma dimensdo a mais, quando comparado com o espago dos
(#,w) utilizado por Honkapohja. Felizmente é possivel continuar a
visualizar a evolugdo da economia em duas dimensSes. Um aumento na
taxa esperada de inflagdo m ou um aumento no estoque de moeda real
i tém o mesmos efeitos qualitativos sobre a demanda por bens e a
oferta de moeda. Para fins de facilitar a visualizagio do modelo,
identificamos entdo as variaveis u e m, e reinterpretamos a
variavel correspondente ao eixo horizontal das Figuras 8 e 9 como

um indicador das condigles gerais de demanda. Representamos esta
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variavel pela letra A. Se A aumenta, ceteris paribus, a demanda
por bens aumenta e a oferta de trabalho se reduz. E aumentos nos

- . = s . 16
ativos reais ou na taxa de inflagio implicam em aumentos em A .

Esta reinterpretacdo nos permite continuar a utilizar os diagramas

tradicionais da teoria do desequilibrio para analisar a dinémica

L
1
I

do processb inflacionario sob condig&es de desequilibrio, levando
|

em conta o% efeitos da inflagao sobre ofertas e demandas.

No modelo estatico desenvolvido no Capitulo III o uUnico papel
do governo é o de “consumidor". Neste capitulo discutimos a
dinamica do modelo, que depende da evolucdc do deficit publico.
Precisamos entdo ser mais especificos acerca das fontes de
financiamento do governo, se queremos compreender a evolugdo
temporal da economia. Assumimos que o governo arrecada um imposto

!

proporcion%l:

(27) T = Tpy ,

onde T é a arrecadagdo fiscal e T ¢ a taxa do imposto

proporcional. O deficit publico é entdo

(28) D=pg-T.

16Se é verdade que variagdes no valor real do estoque de moeda ou
na taxa de inflagdo tém os mesmos efeitos qualitativos, as
proporgoes em que a demanda por bens e a oferta de trabalho séo
afetadas nos dois caso podem ser diferentes. A identificacgdo das
variaveis p e m é entdo conveniente para fins de visualizacdo do
modelo num espago bidimensional, mas ndo pode ser considerada como
uma representagdo exata da realidade.
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Seja S a poupanca (nominal) do setor privado. Entdo
S =p(l - )y - px.

E facil demonstrar que S = D, isto é, o deficit publico é
igual a poupanca do setor privado.

O deficit puablico é financiado através da emissdo de moeda:
(29) m=1D=S§

Introduzimos agora formalmente um conceito que utilizamos
anteriormente na discussdo do modelo de Honkapoh ja.

A cada (p,w,g,m) € Ri_ x R corresponde um P-equilibrio,
P(u.w,g,nlfj. Dados valores para duas destas variaveis, por exemplo
(E,Ei). existe um par de valores para as outras duas, no caso (j,w)
tal que P(ﬁ.a.g,ﬁi) € um equilibrio Walrasiano. Dado um valor para
- g, dizemos que o setor publico é g-deficitario (g-superavitéario)
se o deficit publico é positivo (negativo) na alocagdo associada

ao equilibrio Walrasiano associado aos gastos publicos g e taxa de

17Neste capitulo simplificamos a notagdo indicando o estoque de
moeda nominal por m, e ndo por m, como no Capitulo III.

®Estamos abstraindo o fato de que para alguns (u,w,g,m) nio existe
um P-equilibrio com x > 0 , e também assumindo que demandas e
ofertas sdo homogéneas de grau zero nos pregos nominais e estoque
de moeda nominal. Temos de fazer esta suposicio porque a
homogeneidade de grau zero da oferta de trabalhoc nio pode ser
deduzida da hipétese de maximizagdo. Os individuos podem ter
recebimentos e pagamentos futuros fixos em termos nominais. Se
variagées proporcionais em (p,w,m)} levam-nos a alterar suas
expectativas de inflagdo futura, suas riquezas esperadas sdo
afetadas por estas variagdes. Mudangas nas riquezas esperadas
afetam por sua vez demandas e ofertas correntes.
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inflagdo esperada m =

0 . Isto é|

*

{30)

g—

»
= p.g - prF(w) >0,

onde existe p tal que P(u,w,g,0) é um equilibrio Walrasiano. O
setor pﬁblico ¢ g-equilibrado se ele ndo é nem g-deficitarioc nem
g-superavitario.

IV.2. 0 modelo de um setor: dindmica heterodoxa.

Se a dinamica dos pregos é dada por equagdes da forma (9),
entdo a analise de Honkapohja (cf. se¢do II.1) ndo é aplicavel, e
seu conceito de quase-equilibrio ndo é relevante. De fato, (9)
implica que em todo equilibrio com excesso de demanda ndo-nulo a
taxa de inflagdo ndo pode permanecer constante. Podemos entéo
investigar um conceito andlogo em que as varidveis reais da
economia permanecem constantes ao longo do tempo, mas a taxa de
inflagdo cresce linearmente, como em (14). Entretanto, é claro que
uma tal situagdo ndo é um "steady-state”" no sentido usual do
termo. Istg porque um prego relativo, mais precisamente o custo de
oportunida?e de manter ativos monetarios, estd constantemente se

alterando. | Concluimos que nos tunicos "steady-states" possiveis os

|
excessos de demanda sdo nulos em todos os mercados, o0 que quer

dizer quei somente pontos na fronteira K-I entre as regides
Keynesiana e Inflacioniria podem ser "steady-states". A inflagdo é
constante, mas nio necessariamente nula num "steady-state”. Como o

valor dos ativos reais deve também ser constante, o deficit

publico deve ser tal que os ativos nominais cresgam a taxa da
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inflacao:
(31) m:E:M:H,
m m/p
A cada 4-upla (u,w,g,m) € Ri x R corresponde um

P-equilibrio, P(g,w,g,m). A taxa de inflagdoc ndo ¢é determinada,
isto é, qualquer taxa de inflagdo é compativel com o P-equilibrio
determinado por (g,w,g,m). Isto porque os efeitos da inflagdo
sobre a demanda sdo canalisados pela meméria inflacionaria. A
fronteira K-I é uma variedade tridimensional no espago destas
variaveis. Utilizando a notagdo do Capitulo [II, é facil ver que

esta fronteira é dada implicitamente pela equacgiao
- »
lr(u) = l(w.#,f(lp(w))-g.nﬂ .

Podemos entdo considerar que w (e também 1) ao longo desta
fronteira é uma fungdo implicita de p, g, e m. Os efeitos de
variagdes no estoque real de moeda e na taxa esperada de inflagdo
sobre o emprego, a economia permanecendo na fronteira K-I, séo
calculados diferenciando implicitamente o seguinte sistema:

1 - Aw,p,f(l)-g,m) =0

*
1 - lF(w) =0.

Encontramos entdo
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(32) a1 a1] _ _ o e |ax aa
: dw au am

onde

*
al
A F GA .,
=% mw |t P

As condigdes para a unicidade do P-equilibrio em um modelo de
um setor utilizadas por Schuitz [1983]19 implicam que K > O . Dada
a hipdétese de que o efeito substituigdo de uma variagdo na taxa de
inflacdo domina o efeito renda, e utilizando mais uma vez (16),
concluimos que ambas as derivadas em (32) sdo negativas.

Considerando que, ao longo da fronteira K-I, o emprego, e
portanto o produto sdo fungdes implicitas de u, g, e m, denotamos
por 4 a funqio que associa um nivel do produto y(u,g,m) a cada
tripla (p;.g,m). Dos sinais obtidos para as derivadas em (32),

temos

(33) y <0 y <0,

onde os subscritos denotam derivadas parciais.
Fazendo n = m e substituindo y por y(u,g,m) em (31) obtemos

uma relagdo implicita entre u, g, e m

(34) g - tylu, g, m) = um .

'9A condicdo relevante é f’(1) < 1/(d81/8x) . Ver a Figura 7.
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Uma tripla {(p,g,n) satisfaz (34) se e somente se existe um
"steady-state” com gastos publicos g, estoque real de moeda pu e
taxa de inflacdo =m. Escrevemos u = u(g,n) se {u,g,m) satisfaz
(34), e definimos Ug(n) = y(u(g,n), g, ).

Portanto, para cada valor de g, existe uma variedade
unidimensional de "steady-states" possiveis, cada um

correspondendo a uma taxa de inflagdo diferente. E facil calcular

que
B+ Ty
o _ hid
(35) an w4 Ty
e logo
, _ 3 _ 47[7[ - 4’1“
(36) (yq) (m) =4+ Sty = -7;jr;zﬂr'-

A funcgdo yg(.) nido deve ser confundida com uma curva de
Phillips de longo prazo. Presumivelmente um curva de Phillips
indica um "trade-off" que pode ser explorado pelo governc através
de politica monetaria ou fiscal. Em contraposigdo a esta nogio, yq
foi derivada sob a suposicdo da constincia de g, e nosso modelo
nio tem espago para politica monetaria ativa. Por outro lade, a
politica fiscal tem efeitos reais no longo prazo, mas estes nido
podem ser determinados sem uma maior compreensdo da dindmica do
modelo. Isto porque um valor diferente para g, por exemplo g’,

determina uma nova fungdo ¥ ,, isto é, uma nova relagdo entre
g
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inflacdo e désemprego.

A hipdtese de uma curva de Phillips de longo prazo vertical.
defendida por monetaristas e pela escola das expectativas
racionais, ndo encontra portanto apoio em nosso modelo, por duas
razdes distintas. Primeiro, a politica fiscal tem efeitos reais
sobre a atividade econémica. Isto ndo € surpreendente, jJa que a
politica monetaria é necessariamente passiva no contexto do
modelo, e variagdes na taxa de inflagdo afetam um prego relativo:
o custo de oportunidade de manter ativos monetarios. Segundo, nido
faz sentido falar em curva de Phillips, vertical ou ndo,” no
contexto do presente modelo, uma vez que nao existe uma fungdo
associande um par inflagdo/nivel de emprego a cada politica do
governo.

A relagdo entre inflagio e emprego obtida para cada valor de
g também ndo é "vertical". De (36}, (yg)’(O) = =u/T < 0, logo em
uma vizinhanga do ‘“steady-state" associado a situagdo de
estabilidade de precos (se este existirzo) existe uma relagéo
negativa entre taxa de inflagdo e nivel de emprego. E facil
verificar, usando (32), que (34) implica que (yg)'(n) também é
negativa quando a taxa de inflagdo w é muito alta.

A intuigio por tris desses resultados é simples. A equagédo
(34) indica que o imposto inflaciondrio ¢é 1igual ao deficit
publico. Logo num “steady-state" onde a seignorage é zero e m =0

o orgamento do governo estd equilibrado. Para um valor positivo de

20Uma condicdo necessaria para a existéncia de um "steady-state"
com taxa de inflagdo zero é que o setor publico seja
g-superavitario ou ‘g-equilibrado. Neste ultimo caso este "“steady
state" & também um P-equilibrio Walrasiano.
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n deve haver um deficit publico positivo, logo o nivel do produto
deve ser menor. Quahdo a taxa de inflagdo m (a taxa do imposto
inflacionario) é muito alta |du/dnl & pequenc (ver (35))}, Jja que
uma pequena variagdo na base u do imposto inflacionario é bastante
para restaurar a igualdade da receita deste imposto com o deficit
publico. Neste caso, o uUnico efeito importante de uma variagdo de
m sobre o produto é o efeito direto Y, due € negativo.

A Figura 10 ilustra a situacao. 0Os gastos reais do governo

’ I

estdo fixos. Os "steady-states" €, ¢/, e ¢ correspondem a taxas

i PR

de inflagdo n, nw', e w'’, estoques reais de moeda u, y’, e u’'’, e
niveis de emprego y, y’, ey’’’ taisquen </ < w'’, e y >y >
y‘’ . A equagdo (31) é satisfeita nos trés "steady-states", o que
quer dizer que a taxa de crescimento do estoque nominal de moeda é
igual a taxa de inflagdo em cada caso.

Honkapohja identifica condigGes razoaveis sob as quais os
quase-equilibrios de seu modelo sdo estaveis. A dinamica de nosso
modelo é bastante mais complexa. Mesmo assumindo homogeneidade, e
fixando os gastos publicos, de forma a eliminar duas dimensdes,
ainda restam tres variaveis de estado, u, w, e m. Além disto, os
quase-equilibrios de Honkapohja sdo pontos isclados no interior de
regides onde a dindmica do regime ndo sofre descontinuidade. Enm

nosso modelo, o conjunte dos equilibrios ¢é uma variedade

unidimensional ¥, o que em si mesmo ja constitui uma anom311321, e

21Genericamente os conjuntos de equilibrios de sistemas dinamicos
dados por equagdes diferenciais sdo variedades de dimensdo zero,
isto é, conjuntos finitos de pontos. A anomalia surge porque no
espago dos (u,w) {com m fixa), o conjunto onde os excessos
de demanda efetiva por bens e trabalho se anulam, que é a
fronteira K-I, tem dimensdo 1, e ndo zero como seria de se esperar
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¥ é um subconjunto da fronteira (no espago dos (u,w,m)}) entre as
regides Keynesiana e Inflaciondria, onde dinamicas diferentes
prevalecem. Resultados gerais sobre a estabilidade ou
instabilidade do sistema sdc dificeis de obter. Isto &, dada uma
perturbacdo que remova a economia de ¥, ndo nos foi possivel
demonstrar seja que a economia permanece em uma vizinhanga de %,
seja que a economia deixa toda vizinhanca de ¥.

Assumindo que o salario real é rigido, isto &, w = w ,
presumivelmente por causa de uma regra de indexagdo, reduzimos a
dimensionalidade do sistema. O conjunto dos equilibrios passa a

ser
¥ =% n (Re{w}xR)

E possivel entdo demonstrar que para valores altos de km,
isto é, quando a memoéria inflacionaria é "curta", os equilibrios
em ¥’ sdo instaveis. Para ver isto, inicialmente escrevemcs as
equagdes do sistema:

(37) p=g-tylg,m) - un{g,m)
(38) m = Kk z(p, m)

A primeira destas equagdes pode ser facilmente obtida de

(27)-(29), e indica que o financiamento do deficit publico é

para o conjunto dos zeros de um par de fungdes arbitrarias
definidas neste espago.
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dividido entre imposto inflacionario (um) e seignorage (1), A
segunda € idéntica a (8). A variavel z pode ser considerada como
uma média ponderada dos excessos de demanda nos mercados de
trabalho e de bens. Usando (7) para substituir w em (37) e (38}, e

linearizando, obtemos um sistema cuja matriz é

-(ryu+ukzpﬂnl ~(ry +ukz +yu)
kkmzu &kmzm

Uma condicdo suficiente para a instabilidade local de um
sistema de equagdes diferenciais como (37)-(38) é que o trago da
matriz do sistema linear associado seja positivo (Baumol [1970],
p.- 366). Seja em um P-equilibrio Keynesiano ou Inflacionario, uma
combinagdo de estimulo a demanda por bens e desestimulo a oferta
de trabalho, como a determinada por um aumento em m, implica um
movimento para um novo P-equilibrio onde o excesso de demanda é
malor nos dois mercados®’. Entdo a derivada zm'é positiva, e logo a
condicdo de instabilidade é satisfeita para valores altos de knﬂ 0

que demonstra o resultado.

IV.3. Politica ortodoxa com dinamica heterodoxa.
Suponhamos que uma economia como a descrita em IV.2 se
encontra numa espiral inflaciondria. O governo quer reduzir a

inflagdo, wutilizando instrumentos de politica fiscal®®. Para

22A demonstragdo deste fato é elementar, e é deixada para o leitor.
23Em nosso modelo simplificado o setor publico ndo emite titulos,

logo ndo ha espago para politica monetaria ativa: a emissdo de
moeda € apenas suficiente para cobrir o deficit.
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simplificar, vamos supor que a taxa =T do imposto proporcional
sobre o produto e fixa, de forma que o udnico instrumento
disponivel é o nivel dos gastos do governo g. O governo ndo quer
provocar uma recessac e portanto considera a possibilidade de
manter g num nivel compativel com o equilibrio Walrasiano.
Entretanto, se a dindmica dos precos é heterodoxa, (13) implica
que uma tal politica simplesmente estabilizara a inflagdo. Medidas
mais drasticas sdo necessarias, e a unica alternativa é provocar
uma receéséo Keynesiana, com excesso de oferta nos mercados de
bens e trabalho. Se a meméria inflacionaria é muito persistente,
ou se os prec¢os sdo relativamente rigidosa4, entdo a recessdo deve
ser severa ou prolongada, de outra forma a redugdc na taxa de
inflacdo ndo sera apreciidvel. Nestas condigdes o mais provavel é
que um plano ortodoxo seja politicamente inviavel. Um dos utnices
exemplos de relativo sucesso de um programa deste tipo, o programa
de estabilizacdo chilena iniciado em 1973 ocorreu em condigdes de
extrema :opressio politica, onde wuma oposigdc efetiva era
impossiveﬁ. Diversas outras tentativas ortodoxas de combate a
I
inflacgédo kBrasil 1982-83, México 1983-84, Uruguai 1967) terminaram
em fracasso devido a fraqueza politica dos governos centrais, que
ndo foram capazes de manter' os gastos publicos em niveis

reduzidos.

2% 0 conceito de rigidez de pregos aqui utilizade se refere a

precos relativos. Dizemos que os pregos sdo rigidos se k& tem um
valor pequeno.
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IV.4. Congelamento de precos no modelo de um setor.

Se a solucdo ortodoxa nio é factivel, vale a pena considerar
as consequéncias de um programa heterodoxo de combate a inflacdo.
Nesta secdo analisamos os efeitos de um congelamento geral de
pregos e salarios no contexto de um modelo de um setor.

Procurando evitar uma recessdo, o governo pode tentar
escolher um nivel inicial para o saldrio real e controlar o nivel
dos gastos publicos de forma que o pleno emprego seja mantido
durante o congelamento. Suponhamos que isto ocorre. Entdoc (9)
implica que com pregos flexiveis a inflacdo se estabiliza num dado
patamar. Por outro lado, com pregos congelados, (3) significa que
a meméria inflacionaria decai exponencialmente para zero.

Para manter a economia em pleno emprego apés o congelamento o
governo precisa variar descontinuamente os gastos publicos no
momento do congelamento, de forma a atingir o pleno emprego, e
ajusta-los continuamente dai em diante. Na pratica, esta "sintonia
fina" de variaveis - macroecondémicas nio & factivel®. 0O mais
provavel é que o governo tenha de escolher uma condicdo inicial e
manter seus gastos constantes até o momento do descongelamento.

Como escolher esta condigd3o inicial? A melhor opgdo parece
ser ajustar os gastos de forma a gerar uma moderada recessio
Keynesiana, com o setor publico ainda incorrendo num deficit,
também moderado. E importante ndo gerar um superavit, porque a

desacumulagdo de riqueza do setor privado determinaria um

2‘SUma outra possibilidade seria o governo escolher uma tripla
(#,0,g) que além de gerar um equilibrio Walrasiano também
equilibrasse seu orgamento. Por razdes praticas esta alternativa
também pode ser excluida. '
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agravamento crescente da recessdo. O efeito ativos reais ndo
poderia contrabalangar o recolhimento de moeda devido ao superavit
enquanto a meméria inflacionaria estivesse impedindo os pregos de
cairem. Um deficit moderado é desejiavel porque permite uma gradual
acumulacdo de riqueza e concomitante aumento do nivel de emprego
enquanto a meméria inflacionaria se extingue também gradualmente.

Idealmente, os gastos seriam ajustados de tal forma a tornar
o setor publico g-equilibrado, de forma que no momento do
- descongelamento a meméria inflaciondria estaria praticamente
extinta, e a economia proxima do equilibrio Walrasiano. Esta
evolucdo ideal é mostrada na Figura 1l1. As trés curvas isoproduto
sdo também curvas isodeficit, e portanto regides onde m assume um
mesmo valor. No equilibrio Walrasiano m =0 , e o orcamento do
setor publico esta equilibrado.

Dificilmente o governo poderia acertar "na mosca" desta
forma, e o mais prudente parece ser pecar por excesso de redugéo
' do deficit. A Figura 12 mostra o caso em que g é ajustado de forma
a tornar o setor publico g-superavitario (o que ¢é diferente de
gerar um superavit). Vé-se trés curvas isoproduto. No interior da
regido delimitada pela curva m=0 o governo é superavitario, e
no complemento desta regido o governo é deficitidrio. Com os precos
congelados, o deficit inicial implica em aumento da riqueza real
do setor privado, o que corresponde ao movimento para a direita
indicado pelas setas. Quando a economia atinge e(t’), o orcgamento
do governo se equilibra. A economia estaciona neste ponto, e o
governo pode entdo esperar que a meméria inflacionaria se extinga,

e mesmo gradualmente aumentar seus gastos ou reduzir impostos para
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reduzir o desmprego. Este é portanto um caso bastante favoriavel em
que o congelamento de precgos deve ser bem sucedido.

Finalmente, consideremos o que acontece se, como foi o caso
no Brasil em 1986, o setor publico ndo reduz seus gastos
suficientemente, e portanto permanece g-deficitario. As chances de
sucesso do programa sao entdo reduzidas. Ocorre uma corrida contra
o tempo. A acumulagdo de riqueza do setor privado leva a economia
na diregdo da regido Inflacionaria, enquanto a meméria
inflacionaria gradualmente se extingue. Dependendo entre outras
coisas da velocidade relativa desses dois processos, o programa
sera bem sucedido ou ndo. Um congelamento pode trazer a inflagio
para‘ um patamar mais baixo. Por outro lado, se a memdria
inflaciondria apenas se extingue lentamente o congelamento pode
deslocar a economia para a regido Inflacionaria e agravar o
problema que supostamente deveria resolver. (0 problema é que
durante o congelamento os ativos reais do setor privado deixam de
ser erodidos pela inflagdo. Quantoe menor o valor inicial da
memoria inflaciondria no momento do congelamento, e quanto maior o
valor de knﬂ mais curto o periodo necessario para a memoria
inflacicnaria se tornar negligivel.

A Figura 13 mostra duas trajetérias possiveis no caso em que
inicialmente o salario real estd acima do nivel Walrasiano. A
economia se move para a regido Classica, o que eventualmente
pressiona os saldrios para baixo. Se a meméria inflacionaria é
muito persistente ou se o salario nominal é muito rigido entdo a
economia atravessa uma fase de desemprego Classico e entra na

regido Inflacionaria. Neste caso o congelamento ndo é bem
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sucedido. Por outro lado, se o salario real cai durante a
travessia da regido Cldssica entdo a economia se aproxima do pleno
emprego, © que minimiza o deficit. Se o deficit associado ao plenc
emprego e taxa de inflagdo zero ndo é muito grande a economia pode
permanecer muito tempo perto de £’, na vizinhénqa do equilibrio
Walrasiano, o que permite que a memoria inflacionaria se extinga
antes do surgimento de novas pressdes inflacionarias.

A Figura 14 mostra o caso em que o salario real esta abaixo

do nivel Walrasiano no momento do congelamento. Assumindo que a
fronteira K-I é negativamente inclinada, existe um "trade-off"
entre a velocidade em que a economia se move para a regido
Inflacionaria e a distancia que deve ser percorrida para atingir
aquela regido. Se o salario real ndo é muito baixo inicialmente os
deficits do governo sdo menores ao longo do congelamento, e o
movimente na direcdo da regido Inflacionaria é mais lento. Por
outro lado, o nivel de pu ao qual a regido Inflacionaria é
‘penetrada é menor neste caso, que corresponde a trajetéria
partindo de €(0). Quando o salario real é mais baixo o desemprego
Keynesiano ¢ mais acentuado ao longo do congelamento, logo os
deficits s3o maiores. O movimento na diregdo da regido
Inflacionaria é portanto mais rapido, mas esta se encontra mais
distante.

0 sucesso de um programa de congelamento depende em grande
parte dos valores das variiveis k e khf k indica a velocidade de
(tentativa de) ajustamento de pregos relativos pelos agentes. &hté
um indicador da sensibilidade da meméria inflacionaria a inflacido

recente. Se estas variiveis assumem valores "grandes"”, um processo
g
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inflacionario pode ser combatidoc com um processo recessivo
(programa ortodoxo)} ou congelamento (programa  heterodoxo)
relativamente curto. Neste caso a inflagdo é mais volatil, e pede
voltar rapidamente aos niveis iniciais se uma situacdo de excesso
de demanda volta a se estabelecer. Desequilibrios nos mercados de
bens e trabalho tendem a rapidamente degenerar em espirais
inflaciondrias ou deflacionarias. Por outro lado, se k& e kmvséo
pequenos qualquer tipo de programa tera de ser mantido em vigor

durante muito tempo antes de obter sucesso.

IV.5. Dinamica do congelamento no modelo de dois setores.

Nesta segdao analisamos os efeitos de um congelamento de
pregos em um dos setores de uma economia com dois setores. E
razoavel identificar o setor congelado com o setor "formal" da
economia, e o setor livre com o setor "informal". Em geral, ¢é
bastante dificil fiscalizar os pregos no setor informal. E se é
verdade que alguns pregos do setor formal nio podem ser congelados
por diversas razdes (hortaligas, roupas, etc.), provavelmente a
majoria dos precos naquele setor sdo efetivamente controlaveis,
pelo menos temporariamente.

Assumimos que os salérios permanecem livres, e que o governo
arrecada um imposto proporcional sobre o produto do setor 1,

enquanto que o setor 2 ndo é taxado:

(39) T = T™P,Y,

Como em (27), T é a arrecadagio fiscal e T & a taxa
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do imposto proporcionalzs. O deficit publico € entédo

(40) D

1

pg - T .

Seja S a poupanga (nominal) do setor privado. Entdo

S = pl(l - r)y1 * PyYs T P

Mals uma vez S = D, isto e, o deficit publico é igual a
poupanca do setor individuo.

O deficit publico ¢ financiado através da emissdo de moeda:
(41) m=D=S§.

Como no caso do modelo de um setor, analisamos os efeitos de
um congelamento de pregos assumindo que inicialmente a economia se
 encontra no regime de desemprego Keynesiano, com excesso de oferta
generalizado, devido a prévia implementacdo de politicas ortodoxas
de combate a inflagdo. Como o congelamento de pregos somente se
aplica aé bem 1, interpretamos w como w/p1 e | como m/pl.

No | momento do congelamento as expectativas variam
descontinuamente. O mais provavel é que a populagio se torne mais

otimista em relagdo ao futuro, o que corresponde a um efeito

riqueza positivo. A demanda por bens é portanto estimulada, e a

25A hipétese de um imposto proporcional sobre o produto do setor
formal ¢omo unica fonte de receita fiscal é uma aproximacéo
conveniente, que pode ser substituida por hipéteses mais realistas
sem que os resultados gerais desta segdo sejam afetados.
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oferta de trabalho se contrai. Por outro lado, o custo de
oportunidade de carregar moeda cai, o que determina efeitos renda
e substituigdo. O efeito renda é positivo e reforga o efeito renda
devido a melhoria nas expectativas acerca do futuro do pais. O
efeito substituicdo atua na diregdo contraria. O efeito total é um
deslocamento das fronteiras entre as tres regides, para a direita
se o efeito substituicdo domina, e para a esquerda se os efeitos
renda sdo mais importantes.

Uma vez congelado o prego do bem 1, o preco do bem 2 e os
salarios continuam a subir temporariamente, devide a inércia
inflacionaria. A variacgdo em P, desloca as regides correspondentes
aos diveréos regimes da economia no espago (u,w) = (m/pl,w/pl).
como mostrade na Figura 1S5. Outras formas de deslocamento das
diversas regides sdo possiveis, mas a discussdo abaixo sugere que
os deslocamentos relativos da Figura 15 sdo tipicos.

Um aumento em P, corresponde a uma queda do salario real e do
valor real dos ativos monetarios. Os dois efeitos contribuem para
diminuir a demanda pelo bem 2. Logo é razoavel supor que, se (u,w)
estd inicialmente sobre a fronteira K-C referente ao bem 2, entdo,
apoés o aumento em Py {u,w) esta na regiido KZ. Isto quer dizer que
a fronteira (K-C)2 se move para cima. Supomos também que a
fronteira (K-C)1 se desloca para baixo. Este é o caso se o efeito
substitui¢do entre os dois bens, que estimula a demanda pelo bem
1, é dominante, de forma que um par (g,w) inicialmente sobre a
fronteira (K-C]1 passa a se encontrar no interior da regiio le A
fronteira K-I se desloca para a direita. De fato, se (g,w) esta

inicialmente sobre a fronteira K-I, a queda do salario real e do
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valor'real dos ativos monetarios determina um movimento para o
interior da regido Keynesiana.

A Figura 16 mostra dois pontos na trajetéria pds-congelamento
de uma economia cujos pregos relativos estdo em seus niveis
Walrasianes no momento do congelamentoaT. Imediatamente apds o
congelamento a economia estd em ¢€(0), onde ha desemprego
Keynesiano. O prego do bem 2 e os salarios continuam a subir por
algum tempo, devido & inércia inflacionaria. No momento t’ a
economia estd €(t’}), onde o equilibrio é& Classico-Keynesiano. O
aumento do salario nominal diminui a oferta do bem 1, enquanto que
a demanda por este bem é estimulada pelo aumento em P, Estes dois
efeitos, que ndo existem se o congelamento é geral, contribuem
para que o excesso de demanda pelo bem 1 cres¢a rapidamente, e se
torne positivo. O deficit publico é menor em €(t‘) do que em €(0),
JA que o produto do setor 1 se expandiuza. Se a memoria
inflacionaria é relativamente curta entio w e P, se estabilizam,
'pressionados para baixo pelos excessos de oferta nos respectivos

mercados. Isto quer dizer que as fronteiras entre as regides ficam

*Tpara simplificar a figura assumimos que as fronteiras (K-C}1 e

(K-C)2 inicialmente coincidem, o que na verdade nio é necessario.

28Na regido Keynesiana a réstriqéo ao crescimento do produte € dada
pela demanda, logo o aumento em p2 e w estimula a produgdo no

setor 1. Quando a economia penetra a regifo
Classico-Keynesiana o efeito dos aumentos em p2 e w sobre o

emprego no setor 1 tem o sentido oposto. De fato, neste tipo de
equilibrio a restrigio ao crescimento do produto do setor 1 é dada
pela oferta, que se contrai devido ao aumento em w. Estamos
portanto assumindo que a economia penetrou a regido
Classico-Keynesiana pouco antes de t‘, de forma que o aumento
inicial no produto do setor 1 devido a expansio da demanda ainda
ndo foi erodido pela contragio da oferta neste setor.

PNPE, 34/89



63

praticamente estaciondrias. Assumindo que o deficit publico néo é
muito grande, a economia permanece entdo por tempo suficiente em
uma vizinhanca de €', a menos que o excesso de demanda no setor 1
crie problemas de ordem econémicazg. politica, ou social que
impecam a continuagdo do programa de congelamento. Com a excegdo
deste ultimo caso o programa tem boas chances de sucesso.

Se a memoéria inflacionaria demora mais tempo para se
extinguir entdo P, € W continuam a subir, e a economia se move
para €(t’’), enquanto que as fronteiras das regides continuam a se
mover rapidamente, como mostrado na Figura 17. O produto do setor
1 se contrai, e o excesso de demanda naquele setor se agrava.
Concomitantemente, o deficit publico aumenta, o que leva a um
movimento mais rapido na diregdo da regido Inflacionaria. O
sucesso do programa de estabilizagdo se torna entdo problematico.

No modelo de um setor o sucesso de um plano de estabilizacgéo
baseado em congelamento de pregos depende criticamente do deficit
publico e da persisténcia da meméria inflacionaria. Estes fatores
também sdo criticos no caso de um congelamento parcial.
Entretanto, se no modelc de um setor um governo g-superavitario é
quase certamente bem sucedido na implementagio de um programa de
estabilizagdo deste tipo, este nio é o caso no modelo de dois

setores com congelamento parcial. Isto por trés razdes. Primeiro,

*Em nosso modelo o tunico fator de producdo é o trabalho. Seria
mais realista considerar que o setor 1 produz insumos necessarios
para a producdo do setor 2. Neste caso a contragido da produgdo do
setor 1 poderia afetar por sua vez a produgdo do setor 2. Uma
situagdo de excesso de demanda generalizado seria entdo
rapidamente criada, e o sucesso do programa de estabilizagédo
estaria comprometido. ‘
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como vimos acima, um congelamento parcial gera condicles de
excesso de demanda no setor congelado muito mais cedo do que um
congelamento geral, ja que os aumentos em p2 e w respectivamente
estimulam a demanda e contraem a oferta do setor 1. Se este
excesso de demanda cria problemas que venham a dificultar a
continuagdo do programa de congelamento, entdoc um congelamento
parcial pode ter menor ©probabilidade de sucesso que um
congelamento geral. Segundo, o produto do setor 1 pode se
contrair, de tal forma que o deficit publico e a velocidade da
acumulacdo de riqueza pelo setor privado aumentem. Neste caso a
economia se move rapidamente para a regido Inflacionaria, e o
tempo disponivel para a extingdo da meméria inflacionaria se
reduz. Finalmente, a continuagdo dos aumentos em w e P, mantem ,
até certo ponto, .a memoria inflacionaria presente, o que quer

dizer que mais tempo é requerido para sua extingio.
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V. Conclusédes.

A analise acima sugere que existem condi¢des nas quais um
programa de congelamento de pregos pode ser uma solugdo efetiva
para o problema da inflagdo. As condigdes especificas sob as quais
um tal programa tem razoavel probabilidade de ser bem sucedido

sdo:

i) que o deficit publico seja relativamente reduzido:

ii) que a economia nio esteja em condigdes de excesso de demanda

generalizada imediatamente apds o momento do congelamento;

iii) que a memdéria inflacionaria nio seja demasiado persistente.

As politicas fiscal e monetaria do governo podem ser
ajustadas para que as duas primeiras condigdes sejam satisfeitas.
Redugbées nos gastos publicos e aumentos de impostos s8o medidas
indispensaveis. Vale lembrar também que geralmente a receita
fiscal ¢é erodida pela inflagdo (o chamado efeito Tanzi), e
portanto é de se esperar um aumento na receita real apés o
congelamento. A politica monetaria tem o papel de manter a demanda
sob controle. Taxas de juros altas reduzem a demanda, e, em nOSsoOS
diagramas, determinam um deslocamento da regifo Inflacionaria para
a direita. Por outro lado, assumindo que o setor piblico é um
devedor liquido, o deficit puiblico varia diretamente com as taxas

de juros. Cada curva 1isodeficit nas Figuras 11-i14 passa a
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corresponder a um deficit mais elevado quande ha um aumento na
taxa de juros. Existe portanto um trade-off: aumentar a taxa de
Jjuros coléca a economia mais longe da regido Inflacionaria, mas
aumenta a ve;ocidade com que o caminho até aquela regido é

percorridor

|
Normalmente um congelamento geral tem maiores probabilidades

de sucesso do que um congelamento parcial. Isto porque, no caso de
um congelamento parcial, o setor livre passa rapidamente para uma
situacdo de excesso de demanda, e a oferta do setor congelado se
contrai, o que gera problemas que podem impedir a continuacdoc do
congelameﬁto. Temos aqui portanto uma analogia com a Teoria do
"Second Best" (Lancaster e Lipsey [(1956-57]), segundo a qual a
eliminagdo parcial de distorgdes ndo é necessariamenteAvantajosa.
O Plano Verido ¢ a mais recente tentativa de reduzir a
inflagdo no Brasil através de um programa de congelamento. A
caracteriética especial do plano fol a implementagdo inicial de
uma politica monetaria extraordinariamente restritiva. As taxas de
Jjuros forqm inicialmente (15 de janeiro de 1989) fixadas em cerca
de 16% aé mes. Depois de dois meses de inflagdc relativamente
baixa (3% em fevereiro, 6,5% em margo), a taxa de juros continuava
praticamente no mesmo nivel. Calculando uma relagdo divida
interna/PIB de cerca de 11%, é facil ver que estés niveis de taxas
de juros implicam em gastos com juros reals de mais de 1% do PIB

por mes. Na auséncia de um enorme superavit do lado fiscal a

situagdo era insustentivel. O setor privado entrou num rapido
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processo de acumulacio de riqueza3°. Por outro lado, no momento
inicial do planoc houve um confisco de cerca de 20% da divida
publica, na medida em que a inflagdo dos primeiros quinze dias de
janeiro (incluindo o chamado "vetor”" de aumento de pregos
estabelecido no momento do congelamento) superou de longe os juros
pagos sobre esta divida. No inicio de abril a acumulagido de
riqueza do setor privado havia aproximadamente reposto esta perda
inicial. O governo se viu entio em uma situagdo extremamente
dificil. Manter elevadas taxas de juros reais significaria que a
acumulagdo de riqueza do setor privado fatalmente levaria a uma
situacdo de excesso de demanda generalizado. Reduzir as taxas de
Jjuros determinaria um aumento imediato da demanda, mas se a
meméria inflaciondria houvesse se reduzido suficientemente a
inflagdo poderia se estabilizar em um patamar pouco elevado. O
governo optou pela segunda alternativa, combinada com controle de
precos em setores especificos. Ainda é cedo para avaliar o sucesso
desta estratégia. Reduzir o deficit fiscal seria a solugdo, mas as

condigdes politicas para isto ndo estavam presentes.

% argumento da equivaléncia Ricardlana poderia ser levantado para
contestar este raciocinio. A tese seria que os agentes antecipam
seus gastos futuros com impostos, e portanto ndo se consideram
mais ricos quando a divida publica aumenta. Consideramos que este
argumento é baseado em hipéteses demasiado fortes sobre o nivel de
informagdo e a racionalidade dos agentes econdémicos, especialmente
no caso de um pais subdesenvolvido como o Brasil.
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APENDICE

Demonstracido do Teorema 1: Seja

* *

»* *
M= max{yFi.yFZ.X1+gl.X2+Bz} ’

fo,M1* .

e seja G

Ent3o a imagem da restrigido de ¢ ao conjunto & esta contida
em &, isto é, w(€) <« 6 . Como ¥ é obviamente continua e G &
compacto e conexo, podemos aplicar o teorema do ponto fixo de
Brouwer, e concluir que existe x € § tal que y(x) = x . Resta
demonstrar que x >> 0 se a condigdo do teorema é satisfeita.
Suponha que X = 0 . A alocacgido de equilibrio
(0.0.fil(gl).féi(gz)) é estritamente P-factivel. Entdo, de F1,

»

-1 -
Iy > £5(g) j=1, 2.

F3, por sua vez, implica

-1 -1
A(0) > f1 (gl) + f2 (gZJ.

Entdo, de R2, R3, e RS,

(A.1) pJ(A(O),l;) > £7 ey j=1, 2.
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Por outro lado, utilizando F2 obtemos
-1 -1
A2 : ¢ =
( ) Ej(O,f1 (g1)+f2 (gz)) >0, J 1, 2.
Usando (A.1) e (A.2), e a definicdo de ¢, concluimos que
- i * -1 -1
0 = mln{fj(pj(A(O}.IF)) gJ,EJ(O,f1 (g1)+f2 (gZ)J) > 0,
0 que e uma contradigfo. Logo x = 0 ¢é impossivel.mm
Demonstiracao e discussido dos resultados de estatica comparativa:

Definimos 1:R%sR, &:R°-R', X:RSR?, e G:R°»R° da seguinte

forma:
~ _ -t -1
l(x,g) = f1 (x1+g1] + fz (x2+g2) ,
ex,g.,m) = (I(x,g), g m) ,

§(1,g.m) é dada implicitamente por

Xy - xl(xz.l,m+n(x+gJ} =0
X, ~ xz(xl.l,m+n(x+g)) =0
G = xol
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Se dada uma tripla (g,m) um P-equilibric Keynesiano existe,

entfo este equilibrio € dado pela solucdo de
x = Glx,g,m} = 0 .

Diferenciando este sistema obtemos

du
3G, -15G _
(A.3) o = (I - 5;] 35 V=g, 8y Mo
2
-W-l

Note-se que

aG _ ax al
(A.4) 3% - 3T 3%
2]
ax -1 ol
— =M ,
a8l K ax
_2
al
L B

onde MK € a matriz definida em ECK (num P-equilibrio Keynesiano o
individuo ndo estd restrito nos mercados de bens, logo as
derivadas axj/axk , k # j, sdo nulas).

Como
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1 - ffé an_ %2 an
" = 3y, W 3yl
T S
i W dy aw aylj

obtemos
G 1 1 {21 (myyPytmyby)  ay(myyby+my b))
(A.S) — = _Mba = —
ax AK X Ax a. ( b, + b.} a.(m..,b,+m._b.)
1'M21°17225 2 Mr1°17 M0
E facil verificar que
8G
%>>0- U_glngz’m’

e logo, de (A.3) e (A.5), uma condigio suficiente para a
positividade das derivadas 8xj/6u v U T 8y 8y M, é que as

relagdes seguintes sejam satisfeitas:

+

(A.6) a1(m11b1+m12b2) az(m21b1+m22b2) < AK

v

al(m b,+m__b,} 2z 0 = az(m1 b, +m, .b.)

2171 72272 171 1272
(A.7)
al(m11b1+m12b2] =0 = az(m21b1+m22b2)
(A.8) Ax >0
(A.9) Det(I-8G/ax) > 0 .
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De fﬁto, ¢ facil verificar que se (A.6)-(A.9) sdo validas
todos os |componentes da matriz [I - 8G/8x]™' sdo estritamente
positivos.: (A.6) ¢é ECK2. ECK1 implica (A.7), e ECK1 e ECK2
conjuntamehte implicam A.8. Além disto, Det(I-6G/ax} =

{m,. b, +m b2) + a_(m,. b, +m, b J]}/AK , @ logo (A.6) e (A.8)

{8,-fa;(my b +m 2'M21°1™ ™22

~ implicam (A.9).

As condicées ECK1, para k=j ,

sdo aparentadas com a condicdo de estabilidade macroceconémica de

ensdo marginal a consumir seja menor do que um. Quando o
|

que a prop
individuo 'adquire maior renda proveniente de lucros devido ao
aumento da producgdo do bem j, ele aumenta sua demanda por aquele
mesmo bem. ECK1 significa que o aumento na demanda efetiva pelo
‘bem j & menor do que o aumento da produgdc. Isto é equivalente a
dizer que, ceteris paribus, a condigdo de excesso de oferta no

mercado pelo bem j se agrava.

Definimos H:R‘aﬁ da seguinte forma:

H(l,g,m) = 1{x(1,g,m),g) .

Entdo, dados g e m, x € um ponto fixo de G se e somente se

1(x) é um ponto fixo de H. E facil verificar que

1

K

b,+m,.b.)]}

H' (1) = [al(m11b1+m12bz) + aZ(m21 1m0,

>
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Os pontos fixos de H correspondem a P-equilibrios
Keynesianos. Claramente H(0) > 0 , logo H'(l}) < 1 em todo
P-equilibrio Keynesiano ¢é wuma condicdo suficiente para a
existéncia de um unico P-equilibrio deste tipo. Mas dada (A.7),
H’(l) < 1 pode ser reescrita como (A.6), ou seja, como ECK2. Logo
ECK pode ser vista como uma condicdo suficiente para que exista no
maximo um P-equilibrio Keynesiano.

P

Definimos agora L:R59R3 , X:R5R™ , e J:RSARZ da seguinte

forma
Lix,g,m) = (1{x,m+r(x)), g)

Xj(l,g) = max(O,fJ(pJ(l.lr_.)}-gJ} , J=1, 2

Claramente, dados g e m, X é um P-equilibrio Inflacionario se

e somente se
x - Jx,g,m) =0 .

Peld Teorema da Funcdo Implicita, temos entdo

dvu
_ _ 8J,-18J =
(A.IO) 2 = [I a] 8_u , U = 81, gz, m.
X
2
-%-
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Note-se que

(A.11) §5§ = -1
fiap1 fi
S oW
(a.12y (- | @l <0
dm P 51
£19P 9
_ RS awd
8J _ 6X 8L
(A.13) =3

A desigualdade em (A.12) segue de (16) e R4. Obtemos entio

aJ,-t _ -1 _
(1 -1 =4

onde MI, >, e d sdo definidos em ECI.

As Cfndicaes ECI e R4 implicam que todos os elementos da
matriz []Z;--a.f/a:-:]_1 sdo positivos. Entdo, usando (A.10)-(A.12),
obtemos axj/au =0, j=1, 2, uv= 8ys 8y M-

A céndiqio ECI1 garante que ndo pode haver mais de um
P~equilibiio do tipo Inflaciondrio para cada tripla (g,m). De

fato, se |x = f(I) - g é um P-equilibrio Inflacionario, entédo
Lixl,g),gm = 1

Como L(X(O,g),g,m) > 0, uma condigdo suficiente para a
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impossibilidade de mais de um P-equilibrio Inflacionario é que

c-d

Q)IQ)
Xt~
2|82

em todo P-equilibrio deste tipe. E facil calcular que esta
condigdo é precisamente ECII.

No caso de um P-equilibrio do tipo Classico o produto e o
emprego sdo determinados pelas ofertas e demandas nocionais das
duas firmas. Como estas ofertas e demandas somente dependem de
pregos relati?os, os efeitos de variagdes nos gastos do governc ou
no estogue de moeda sobre o produto e o emprego sdo nulos.
Similarmente, no caso de um equilibrio Keynesiano-Cléassico
(Classico-Keynesiano) o produto e o emprego do setor 2 (setor 1)
ndo sdo afetados por variagbes em g ou m. Em todos estes casos o
consumo do individuo se reduz no mesmo montante do aumento do
consumo do governo, e ndo é afetado por variagdes no estoque de
moeda.

Se o P-equilibrio é do tipo Keynesiano-Classico, temos

a1, ¥ on
axl al agJ aw agJ
(A.14) ot I I >0, J=1, 2,
S I N B O
al axl aw ay1
e
8x1 dm
(A.15) = >0, j=1, 2,
om L - ax1 a1 6x1 P
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onde os sinais sf@o consequéncias de ECK.

De fato,

Be = MyqMoy = Moy,

e logo ECK2 pode ser reescrita como

ool MeMar) R i e B D i W S
11|"22 O M1%1%

Desta relagdo obtemos entdo, usando ECK1,

ax ax ~
n —ab =1 1 o _ 1 381

22 ~ %1% T dy, oI ox >0

1

Isto quer dizer que o denominador de (A.14) e (A.15) é
positivo. Os sinais dos numeradores destas expressdes séo
obviamente positivos.

Trocando-se o indice "1" por "2", as férmulas (A.14) e (A.15)
indicam os efeitos de variagSes em g e m sobre o consumo do
individuo do produto do setor 2 no caso de um P-equilibrio do tipo
Classico-Keynesiano.

Os resultados obtidos acima se referem aos efeitos de
variagées em g e m sobre o consumo do individuo. Estamos também
interessados nos efeitos sobre o produto total. Se estamos
considerando variagSes em m, os dois efeitos coincidem, mas no

caso de variagdes em g, a variagdo no produto total é a soma das
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variagées nos consumos do governo e do individuo. Se o
P-equilibrio em questdo é do tipo Keynesiano, o fato de o consumo
do individue variar diretamente com g implica que a fortiori o
mesmo acontece com o produto total. O mesmo raciocinio é aplicavel
aos casos Keynesiano-Classico e Cléssico-Keynesiano. No caso
Cléssico, como vimos acima, o produto total ndo é afetado, e o
consumo do individuo se reduz para compensar um aumento dos gastos
do governo. finalmente, no caso de um P-equilibrio Inflacionario,
vimos acima que o consumo do individuo varia inversamente com g ou
m, logo uma analise mais aprofundada €& necessaria para obter o
sinal da variagdo do produto total. Suponha que gJ aumenta. Neste
caso o produto total é determinado pela oferta de trabalho e pelo
esquema de racionamento p. A oferta de trabalho se contrai porque
o individuo passa a consumir quantidades menores dos dois bens.
Ent3do R4 implica que as ragSes das duas firmas no mercado de
trabalho se reduzem. Consequentemente, os produtos totais dos dois

. setores também decrescem.
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