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CAPITULO XTI

O CICLO ECONOMICO

11.1) A evolucao da teoria do ciclo

Por gque as economias nao crescem continuamente, mas
alternam periodos de prosperidade e recessao? Que sete anos de
vacas gordas podem ser seguidos de outros sete de vacas magras
sabe-se desde o registro biblico, e nesse sentido José&, ao in-
terpretar o sonho do farad egipcio, parece ter sido o precur-
sor de Keynes em matéria de politica anticiclica. O que ha
mais de um século os economistas tentam dissecar &€ o que esta-

va pcr tras dos dons divinatdrios de José.

Que a atividade econdmica estd sujeita a oscilagoes
& questao que se explica sem maiores dificuldades: afinal, o
ramoc mais antigo e tradicional, a agricultura, sujeita-se aos
caprichos climaticos. SO que oscilag¢des nao bastam para cons-
truir uma teoria do ciclo. Para usar uma imagem significativa,
0 jogo de cara ou coroa com uma moeda nao viciada gera oscila-
¢Oes. SO que nesse jogo, a histdria dos resultados passados nao
afeta as probabilidades do lance seguinte, que continuam em
50% para cara e 50% para coroa. Uma teoria do ciclo exige algo
mais: as probabilidades em cada lance dependem da histdria pre

gressa do jogo.

As primeiras teorias tentaram descrever o ciclo como
um movimento periddico, a semelhanga das ondas de luz e de som.
A fisica ja havia desenvolvido a teoria dos movimentos ondula-
torios e o grande trabalho 605 economistas era explicar por
que a produgao e o emprego estariam sujeitas a leis semelhan-
tes as das ondas eletro-magnéticas. Nao surpreende que a pri-
meira teoria respeitavel do ciclo, a das manchas solares desen
volvida por Stanley Jevons, se inspirasse diretamente na fisi-
ca: os ciclos de radiagao solar desencadeariam ciclos metereco

16gicos que alternariam fases de vacas gordas com fases de va-
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Em 1913, Aftalion e John Maurice Clark abriram uma
nova avenida para a exploragao da teoria do ciclio, o princi-
pio de aceleragao: o ponto de partida era a observagdo de que
a demanda de bens duraveis, de consumo e de capital, decompoe-
se em duas parcelas: a demanda de reposigao e a de expansao.
Esta Gltima depende dos acréscimos de renda real, e nao do ni-
vel absoluto da renda real. Como tal, @ muito mais instavel do

que a demanda de bens de consumo corrente.

Como essa instabilidade poderia gerar ciclos foi mos
trado por Samuelson em 1939, no .seu famoso artigo sobre a inte
ragao do multiplicador com o principio de aceleracao. O grande
truque foi observar que equagoes de diferencas finitas de se-

gunda ordem podem ter solugoes ciclicas.

O problema dos ciclos de Samuelson & que, salvo por
uma improvavel coincidéncia de parametros, eles ou seriam amor
tecidos ou explosivos. NO primeiro caso, eles tenderiam a dis-
sipar-se com o tempo, ou sejé, nao haveria mais ciclos. Quanto
aos ciclos explosivos, eles seriam incompativeis com um fato

Obvio, o produto nao pode cair abaixo de zero.

O impasse resolveu-se por dois caminhos. O primeiro,
adotado por Harrod e por Hicks, supunha que a interacao entre
o multiplicador e o principio de aceleracao levasse a trajeto-
rias explosivas, mas barrava essas trajetdrias por restrigoes
nao lineares, tetos e‘pisos. Em Harrod, o teto resultava de
que, alcancado o pleno emprego, o produto real nao poderia
crescer além da taxa natural. Hicks aproveitou a idéia harro-
diana do teto, acrescendo-a com um piso que lembrava que a for
magao bruta de capital fixo nao pode ser negativa. Um segundo
caminho foi supor que a interac¢ao gerasse movimentos amorteci-
dos, mas realimentados por choques estocasticos. Do ponto de
vista analitico, esta Gltima linha parecia bastante promissora,
pois era cépaz de explicar o ciclo como algo diferente de um

movimento ondulatdorio determinista.

Embora didaticamente interessantes, os modelos de in
teracao entre o multiplicador e o principio de aceleragao, que

foram moda na década de 1940 e no principio da década de 1950,
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cairam em desuso por superestimar a amplitude dos ciclos econé
micos. Direta ou indiretamente todos esses modelos carregavam
a instabilidade de Harrod descrita no Capitulo IX, ao supor que
a propensao marginal a poupar e a relacao capital/produto dese
jada se mantivessem inalteradas no tempo. Como tal, esqueciam
a possivel acomodagao da taxa de poupancga na linha Kaldor-
Pasinetti e a possivel acomodagao da relagao capital/produto a
taxa de juros na linha de Solow. Mais ainda, ignoravam que a
vida 0ltil das maguinas nao & apenas determinada pela tecnolo-
gia, mas também por considerac¢oes economicas: quanto maior a
taxa de juros maior o incentivo a alongar a vida Gtil dos equi
pamentos. Esquecendo esses contrapesos, os modelos de intera-
cao do multiplicador e do principio de aceleragao descreviam

um mundo incrivelmente mais instavel do que o mundo real.

Bem mais despretencioso e bem mais atual &€ o modelo
de ciclo de estoques devido a Lloyd Metzler. A idéia basica &
que expectativas adaptativas quanto ao comportamento do consu-
mo levam a defasagens nas decisoes de produgao que geram ci-
clos. Em suma, correndo atrasados em relagéo a demanda, os pro
dutores produzem de menos quando ha excesso de demanda, e de-
mais quando a demanda cai. Esse & um fenOmeno conhecido ha mui
to tempo na construgéo civil, e muito bem descrito pelo modelo
de Metzler.

Qual a causa basica do ciclo, é questao que dividia
os economistas da década de 1940, com os partidérios da teoria
monetaria de um lado, os da interpretagao real do ciclo de ou-
tro, e os ecléticos no meio do caminho. Um estupendo relato das
controvérsias da €época se encontra no "Prosperidade e Depres-
sao" de Gottfried Haberler e na monumental HistOria dos Ciclos

Econdmicos de Joseph Schumpeter.

Curiosamente, a Teoria Geral do Emprego de Keynes,ao
diagnosticar a Grande Depressao e ao langar a idéia da politi-
ca fiscal compensatdria (logo complementada com a idéia de aco
modacao monetaria), acabou destruindo a teoria do ciclo econo-
mico, pelo menos na sua concepgao tradicional. Os grandes ci-

clos ou eram o resultado de imensos equivocos de politica fis-
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cal, segundo Keynes, ou de politica monetaria, segundo Friedman.
Restariam os ciclos curtos, na linha de Metzler, e que talvez

pudessem ser neutralizados por politicas de sintonia fina.

Uma visao moderna nao nos deixa nem tao pessimistas
quanto os pré-keynesianos nem tao otimistas guantos os poOs-
keynesianos. De fato, o ciclo econdmico, como era visto até a
Primeira Guerra Mundial, em parte resultava do sistema do pa-
drao-ouro (na linha de Hawtrey) em parte da auséncia de contra
pesos aos mecanismos de decisao do regime capitalista (na li-
nha de Schumpeter). Entre as duas Guerras, a depressao foi o
resultado de erros dramaticos de politica econdmica. Apds 1945
evitou-se o ciclo por longa temporada, até que o choque do pe-
troleo em 1974 o tornou inevitavel. Desde entao a economia mun
dial passou a enfrentar sérias flutuagoes, mas que nada tém a

ver com as veneraveis teorias do ciclo.
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11.2) Equacoes de diferencas finitas estocasticas

Apresentemos um breve interltdio sobre processos es-
tocaticos. A idéia de processo estocastico € a de uma variavel
aleatdria funcao do tempo. Tratando este UGltimo como variavel
discreta, um processo estocastico pode ser definido como uma
funcao que a cada inteiro (negativo, nulo ou positivo) t asso-
cia uma variavel aleatoria x, definida em determinado espacgo

t
de probabilidades.

O tipo mais simples de processo estocastico discreto
€ o ruido branco, como tal entendido qualquer processo estocas

tico e, tal que:

E(et) = 0, para todo t;

E(ei) 02, para todo t;

E(etes) = 0 se t # s.

E indicando esperanca matematica. A idéia € a de um processo
estocastico de média zero, variancia constante no tempo, e sem

correlagao serial. Exemplos de ruidos brancos sao:

i) langa-se a cada periodo uma moeda viciada, toman-

do-se et=—0,5 se a realizagéo for cara, e, ,=+0,5 se a realiza-

t
cao for coroa;
ii) langa-se a cada periodo um dado nao viciado. Indi

cando por x, o numero: na face superior de cubo, toma-se

t

e =xt—3,5.

t

Um tipo mais sofisticado, e de grande utilidade a
teoria dos ciclos, & o processo estocastico estacionario Xpr

construido a partir do ruido branco e, pela formula: *

0
Xt = 4Ey 23 Ct-j

(*) A literatura de processos estocasticos costuma definir processos esta-
cionarios pelas suas caracteristicas, e obter esta expressao oo
teorema, o famoso teorema de Wold.
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onde os coeficientes aj sao constantes tais que:

Duas caracteristicas fundamentais desses processos

sao:
E(xt) =0
E(x,x, ) = o T a.a (11.1) (s 2 0)
t t-s 5=0 J j+s : z
0 que indica que a covariancia entre Xy © X o depende apenas
da defasagem temporal s. O segundo membro da equagao (11.1),

funcao de s, define o apelidado covariograma do processo esto-

castico estacionario.

Uma maneira de gerar processos estocasticos estacio-
narios X, a partir de um ruido branco e, & através das chama-
das equagoes de diferencas finitas estocasticas:

b x,+b.x + ... + bnx = e

o't T17t-1 t-n t (11.2)

onde bo’b bn sao constantes, sendo bobn# 0, e onde se su-

l"'l
poe que a equagao algébrica:

=l ... 4b =0
n

n
bor +blr
sO possua raizes (reias ou complexas) de mdodulo inferior a 1.
Com alguns algebrismos prova-se que a solucao de tal equagao
& um processo estocastico estaciondrio. Nem todo processo esta
cionadrio resulta de uma equag¢ao do tipo (11.2), mas & possivel
aproximé—lo por uma equagéo desse tipo. Indicando por L O ope-
rador defasagem (isto €, Lx a estimagcdao de um polindo-
mio P(L)= boI+ b1

dade, tal que P(L)xt seja um ruido branco é o que, em analise

£ Xe-1)
L+ .... +b L", I indicando o operador identi-

de séries temporais, apelida-se técnica de filtragem.

" Do ponto de vista econdmico, a equagéo-(ll.z) inter-
preta-se nos seguintes termos: o comportamento de uma variavel

endogena x, depende do seu desempenho Xy _qrXg_precrer¥_, DOS

t

n periodos precedentes e de um ruido branco e Isso & o sufi=-

£
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ciente para que X, se transforme num processo estacionario se-
rialmente auto-correlacionado, exatamente o que pede uma teo-

ria do ciclo.

Examinemos em detalhes a solugao das equacoes de di-
ferencas finitas estocasticas de primeira e segunda ordem. Co-

mecemos pela da primeira ordem, cujo prototipo é:

X, = CX, + e (el < 1)

Defasando a equacao de j periodos e multiplicando por c7:

3+1

J
Xg_g-1 t © e

ou seja:

de onde se conclui, somando membro a membro e passando ao limi

te que:

x, = % cle. | 11.3
=7 e (11.3)

0 covariograma, no caso, € uma progressao geométrica decrescen

te. Com efeito, pela formula (11.2):

| 25+ 2 S
E(xtxt_ ) = 02 X cI™ = ¢ —
S 3=0 1-c
Tomemos agora a equagao de diferengas finitas esto-

castica de segunda ordem:

ax +bxt_l+cx = e

t t-2 —t

onde se supOe que a equagao algébrica ar2+br+c = 0 possua rai-
zes de mbdulo inferior a 1. Seja r uma raiz dessa equagao. Re-
cuando essa equac¢ao de um periodo e multiplicando por r, de
dois periodos e multiplicando por r2, de trés periodos e multi

plicando por r3, e assim por diante:
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axt+bx +cx = e

t-1 t-2 t
arxt_l+brxt__2+crxt_3 = re,
arzxt_2+br2xt_3+cr2xt_4 =re, ,
ar3xt_3+br3xt_4+cr3xt_5 = r3et_3
ar4xt_4+br4xt_5+cr4xt,6 = r4et—4

Somando membro a membro e passando ao limite:

Je. | (11.4)

ax, + (ar+b)xt_ = t-7

1

o8
H

t 0

J

Suponhamos gue a equag¢ao algébrica ar2+br+c=0 possua
duas raizes distintas, r, e ry, ambas com modulo inferior a 1.
A formula (11.4) pode ser aplicada tanto para r=ry quanto para
r=r,. Fazendo isso, e notando que a(rl+r2)+b=0, ja que a soma

das raizes & -b/a.

alxy=ryXe )

alxp=ryxey) = 2
Multiplicando a primeira equagao por ry, a segunda por rzcasqp

traindo membro a membro:

= T : 1.5
X a E T et_J (1 )
1 72
Um caso particular importante & aguele em que a equagao

ar2+br+c=0 possui raizes complexas conjugadas, da forma:

r, =p (cos w + i sen w)

r, p (cos w - i sen w)

sendo o mddulo p < 1. Pela formula de Moivre:

= p3+l (cos (j+1)w + i sen (j+1l)w)
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rg+l = pitl (cos (j+l)w - i sen (j+1)w)

Segue-se, aplicando a fdrmula (11.5) que:

X, = . z pj sen (j+l)w e
asen w J=0 '

-5 (11.6)

Vejamos agora O caso em dque a equagéo algébrica
ar2+br+c=0 possui uma raiz dupla igual a r. Prova-se facilmen
te que os coeficientes do processo estocastico estacionario que
resolve uma equagao de diferencgas finitas estocasticas sao fun
¢oes continuas dos coeficientes da equagao. Isto posto, basta,
na equagéo (11.5) tomar r, =r, ry = r+h e tomar os limites

qguando h tende a zero. Resulta:

-1

x, = a_ (§+1) rle

0

(11.7)

™8

. t-3
3 3



11.11

11.3) A teoria monetaria do ciclo

A origem da teoria monetaria do ciclo remonta a
Wicksell e a Hawtrey. Wicksell ocupa posigao impar no desenvol
vimento da macroeconomia neoclassica por ter identificado na
taxa de juros o elo entre o setor real e o monetario da econo-

mia.

A hipOtese central de Wicksell & que as poupangas vo
luntarias financiem os investimentos por intermédio do mercado
de titulos. O fato de muitas empresas financiarem investimen-
tos via reinversao de lucros nao & incompativel com essa hipo-
tese: basta imaginar que elas proprias comprem os titulos que
emitem. Também & possivel que algum poupador aumente seus ati-
vos comprando titulos emitidos no passado e vendidos por al-
guém que deseje economizar, mas essas parcelas de sinal contra
rio se cancelam na contabilidade da poupanga total. O importan
te & que se exclua a hipotese de os individuos entesourarem vo
luntariamente as suas poupancas, ao invés de aplica-las em ti-
tulos. No contexto neoclassico, em que a moeda se considera in
desejavel como ativo permanente, essa exclusao &€ perfeitamente

natural.

Wicksell supoe que a poupanca voluntaria seja fun-
gao crescente e o investimento fungao decrescente da taxa de
juros r: o aumento da taxa de juros estimula a rentncia ao con
sumo presente e obriga 0s que investem a desistir dos projetos
de menor rentabilidade. Assim, indicando por I(r) e S(r) as
curvas do investimento e da poupancga ex-ante, em termos reais,

elas devem dispor-se como na figura 11.1:

I,S
S(r)

I(r)

r
o Tn Iy Figura 11.1
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Wicksell denomina taxa natural de juros (rn na figqgura 11.1) a-
quela equilibra ex-ante poupanca e investimento. Uma hipoOtese
implicita essencial & analise wickselliana € que essa taxa e-
xista e seja positiva, isto &, que as curvas I(r) e S(r) se

interceptem no primeiro guadrante.

Imaginemos que o mercado de titulos esteja operando
a taxa natural de juros. Do lado monetadrio, nao ha criagao nem
destruicao de meios de pagamento, pois a oferta e a demanda de
titulos coincidem. Do lado real também ha equilibrio: o que os
poupadores deixam de gastar € exatamente igual ao que gastam a

queles que investem em capital fisico.

Sucede que a taxa de juros nao é fixada por um leiloeiro
walrasiano, mas pelo sistema financeiro, e que s por coinciden
cia acertard a taxa natural. Tomemos o caso em que esta taxa &
fixada abaixo da taxa natural (ro na figura 11.1). Agora o in-
vestimento ex-ante excedera a poupanga, O que significa que
havera no mercado de titulos um excesso de oferta. Do lado mo-
netario, os bancos absorverao esse excesso de oferta criando
moeda. Do lado real, surgira um excesso de demanda no mercado
de bens: o0 que os investidores procuram gastar em bens de capi
tal & superior ao que os poupadores deixam de gastar comprando
titulos. Esse excesso de demanda incentiva as empresas a au-
mentar o produto nominal, ou via aumento fisico da produgao ou
via aumento de precos. O aumento do produto nominal obriga os
agentes econdomicos a destinar parte de sua renda ao aumento de
encaixes, de acordo com a equagao de Cambridge. Isso € o que
Wicksell denomina poupanca forcada, e que pelo menos em parte
freia o excesso de demanda no mercado do produto. O processo'é
acumulativo, no sentido de que persiste enquanto se mantiver a
sua causa, a manutencgao de taxas de juros de mercado abaixo da

natural.

Se os bancos fixarem a taxa de juros acima da natu-
ral (rl na figura 11.1) o mecanismo cumulativo funcionara em
sentido inverso. No mercado de titulos havera mais compradores
do que vendedores, e os bancos desovarao os titulos em cartei-

ra, contraindo meios de pagamento. No mercado de bens havera
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excesso de oferta (encalhe de estoques), pois o0 que os investi
dores despendem & inferior ao que os poupadores deixaram de
gastar. Isso levara as empresas a reduzir o produto nominal,ou
contraindo a produgao ou baixando pregos. A diminuigéo do pro-
duto nominal levara os agentes econdmicos a reter menos moeda
(despoupanga forgada), o que em parte freiara a oferta exceden

te no mercado do produto.

A analise wickselliana fornece & primeira descrigao
satisfatoria do processo de inflagéo de demanda, atribuindo-a
a uma causa basica: a fixagao da taxa de juros abaixo do seu
nivel natural.Na época isso representava verdadeira revolugao
no pensamento economico, ja que os partidarios do "banking
principle", liderados por Tooke, defendiam o que hoje se trans
formou em heresia: a causa da inflagao eram os juros altos. A
evidéncia empirica parecia favorecé-los, pois os juros realmen
te subiam nas épocas de inflagao e prosperidade e caiam nas de

deflacao e depressao.

O aparente conflito entre a evidéncia empirica e a
teoria do mecanismo acumulativo foi em parte resolvido pelo pro
prio Wicksell, em parte por uma emenda de Irving Fischer a ana

lise wickselliana.

A solugao de Wicksell foi lembrar que a causa dos
processos inflacionarios nao eram os juros baixos em termos ab
solutos, mas em relacao a taxa natural. Esta Gltima nao & inva
riavel no tempo. Um pfocesso inflacionario geralmente se defla
gra em virtude da elevagao da taxa natural de juros. Os bancos
sentem a pressao na demanda de crédito e elevam as taxas de ju
ros de mercado, mas nao o suficiente para as nivelar a nova ta
xa natural. Como as estatisticas sO registram as taxas de mer-
cado, fica resolvido o aparente conflito entre a teoria e os
fatos: os juros realmente podem subir nas épocas de inflagao.
Mas esta se deve a eles nao terem subido o suficiente para cor

tar o excesso de demanda.

A emenda de Irving Fisher tornou ainda mais facilcon

ciliar a teoria wickselliana com a evidéncia empirica. Segundo
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Fisher, quem determina a poupanga e o investimento ex-ante nao
€ a taxa nominal de juros, mas sim a taxa real, isto &, a taxa
nominal descontada a taxa esperada de inflacao. Sucede que a in-
flagao alimenta a expectativa de que os preg¢os continuem subin
do. Isto posto, inflacao alta e juros nominais altos sao compa
nheiros naturais pelo processo de formagao de expectativas. Os
juros nominais podem ser bastante altos, mas ainda ficar abai-

X0 da taxa natural.

Para construir a sua teoria monetaria do ciclo,Hawtrey
tomou como base a analise wickeselliana, complementado-a com
duas hipOteses: a) as flutuagoes na oferta de moeda primeiro a
fetam as quantidades, para sO depois afetar os pregos (hipote
se que sO veio a formalizar-se com o desenvolvimento da teoria
aceleracionista da curva de Phillips); b) no padrao-ouro os
bancos nem podem contrair nem expandir por muito tempo a ofer-
ta de moeda. Isto posto, a um periodo de taxas de mercado infe
riores a taxa natural suceder-se-ia outro com taxas de mercado

acima da natural, e assim sucessivamente.

E facil formalizar a teoria monetaria do ciclo de
Hawtrey-Wicksell. Comecemos pela suposi¢ao de que os movimen-
tos de pregos sejam suficientemente suaves para que a taxa es-
perada de inflacgao seja igual a zero. Isto posto, tem-se uma

curva de Phillips de precgos do tipo:

p =1 = vh
Juntemos agora a curva 1S:

h = C-Dr
e a relagao quantitativa:

m = p+h

A taxa natural, no modelo, & r, = C/D. Para obter os
ciclos de Hawtrey basta supor que nas fases ascendentes do ci-
clo os bancos fixem r abaixo de C/D e nas descendentes acima
de C/D. Com r fixado abaixo de C/D, h & positivo (prosperida-

de}), m e p crescem (inflagao). 0 inverso ocorre nas fases em

que se fixa r > C/D.



11.15

Uma versao moderna da teoria monetdria do ciclo, na

linha friedmaniana, baseia-se no seguinte modelo:

Py = Wy (regra de mark-up)
WotWe g = H; + Yhy (curva de Phillips de salarios)
H: = M, (formagao de expectativas in-
flacionarias)

My = Py=Pyo) (definigcao da taxa de inflagao)
m_ = p +th, (equagao guantitativa)

e supondo que a expansao monetaria seja um ruido branco e:
e = Mee1 7 ©¢

onde, como de habito, h & o desvio do produto, p, w, m os lo-

garitmos dos Indices de pregos, salarios nominais, II a taxa e-
. * . ~ -

fetiva e I a taxa esperada de inflagao. O modelo leva a curva

de Phillips de precgos:

In, -1 = vyh

£t Tt-1 t

tomando as primeiras diferengas da equagao quantitativa:

Ht+ht—ht_l = et

Tomando novamente as primeiras diferencas dessa Gltima equagao

e introduzindo a relacao de Phillips de precos:

Yh, - . = = e, -
(I+y}h, - 2h +h _,=f e, -e (11.8)

t-1 t t "t-1

A equagao algébrica (1+y)r2—2r + 1 = 0 possui raizes compexas

conjugadas, r =p(cos w + isen w), onde:
J = l,2

- 1
p=
V 1+y
cos W = S —
V 1+vy
sen w = :XACE::—
\/ 1+y
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Segue-se, pela formula (11.6) que:

h, = L ? pJ sen(j+l)w f_ .
t 3=0 t=3
W(1+Y)
ou lembrando que ft—j = et—j - et—]—l
h,o= L % 0371 (o sen (4L)w - sen jw) e

t-J

‘ \/Y (1+Y) )

Um problema importante e nao detectadc nos modelos a
cima é o da assimetria inflacao-deflacao. A expansao monetaria
costuma provocar muita alta de precos e apenas uma prosperida-
de transitbOria enquanto que a contracao da moeda atinge muito
mais a fundo o produto e menos os precos. Ha duas explicagoes

para essa assimetria.

A primeira, na linha keynesiana, apela para a resis-
téncia dos salarios nominais 3 queda. Nesse caso, uma expansao
monetaria numa economia a pleno emprego sO afeta os pregos e
salarios nominais, como se sabe da analise IS-LM. Ja uma con-
tragao monetaria, deslocando a curva LM para a direita, reduz
o produto e o emprego (salvo na hipdtese extrema da armadilha

da liquidez).

A segunda lembra que a taxa de juros capaz de equili
brar a economia a pleno emprego incorpora a expectativa de in-
flagao ou deflagdao, mas que em nenhuma hipdtese a taxa nominal
pode cair abaixo de zero. Em suma, num processo inflacionario,
a taxa de juros sempre pode subir o necessario para se acomo-
dar ao ritmo esperado de ascengao de pregos. Ja num processo
deflacionario, isso pode ser impossivel, pois a taxa nominal

nao pode cair abaixo de zero.
Para examinar essa segunda dimensao da assimetria in

flacao-deflacao, tomemos o modelo:

P =W (regra de mark-up)
I=rp (definicao de taxa de inflagao)

1%+ yh (relagao de Phillips de salarios)

2.
i
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m* = g(N-1%) (expectativas inflacionarias adaptati
vas) -

m = p+h (equagao quantitativa)

h = C-D(r-T%) (relagao IS)

Note~se que, no modelo, a relacao IS serve apenas pa
ra determinar a taxa nominal de juros. Suporemos que a taxa na

tural C/D seja positiva.

Com algebrismos semelhantes aos desenvolvidos na sec

gao 10.2, obtém-se as relacgoes:

* = Byh (11.9)

h =m-1I* - yh (11.10)

Das quais se obtém a dinamica do produto e da taxa e

fetiva e esperada de inflagao:

h + yh + Byh =

I* + yI* + Byll*= By m

H + yﬁ + Byl = Byﬁ4—fﬁ

Por essas equagoes se conclui que se o Banco Central
expandir a oferta de moeda a uma taxa m constante no tempo, a
economia convergira para o pleno emprego, com taxa de inflagao
efetiva igual a esperada e igual a m. Por tras dessa conclu-
sao, no entanto, ha a hipdotese de que a taxa nominal de juros,
determinada pela relacao IS, se mantenha sempre positiva, sem
0 que o Banco Central nao teria como continuar controlando a
taxa de expans3o monetaria. Se m & positivo, essa hip&tese po-
de ser plausivel. Mas se m for negativo, isto &, no caso de de

flagao, isso pode ser impossivel.

Especificamente, suponhamos que no instante 0 a eco-
nomia se encontre a pleno emprego com pregos estaveis. A par-
tir desse momento o Banco Central passa a contrair o oferta de
moeda, a uma taxa constante -m, tal que C+Dm < 0. E impossivel
que o resultado final seja o pleno emprego com uma taxa cons-=

tante de queda dos pregos igual a -m, pois isso exigiria que,
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no final do processo, a taxa nominal de juros fosse tal que
Dr = C+Dm < 0, isto &, se tornasse negativa. O que de fato o-
correria esta indicado na figura 11.2: em determinado momento
a trajetoria (h,lI*) encontraria a reta Dr = C+DI, ~ h = 0. Nes
se momento a economia entraria numa recessao em buraco negro,
ao longo da reta em questao. Com as expectativas deflaciona-
rias, o produto entraria em queda livre, nao mais havendo poli
tica monetaria capaz de trazer a economia de volta ao pleno em
prego. Agora, a prOpria demanda de moeda passaria a cair a uma
taxa superior a -m, nao restando alternativa ao Banco Central
senao recolher mais e mais meios de pagamento. SO a politica
fiscal seria capaz de reconduzir a economia ao pleno emprego.
(O helicdptero dos modelos macroecondmicos que sai jogando di-
nheiro para ser catado nas ruas poderia conseguir esse efeito;
apenas o helicdptero nao & um simples instrumento monetario
mas um hidrico moneti&rio-fiscal, ja que o dinheiroc que ele es-

palha corresponde a uma transferéncia para o setor privado).

O exercicio é interessante, na medida em que abre es
pago a uma possibilidade: o de que uma recessao neo-classica se
transforme numa recessao keynesiana. Voltaremos ao assunto na
discussao do diagndstico de Friedman para a Grande Depressao
da década de 1930.

e

~
N h=o0

' Figura 11.2
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11.4) Schumpeter e as inovacoes

Num extraordinario livro publicado em 1913, a Teoria
do Crescimento Economico, Joseph Schumpeter descreveu o ciclo
econdmico como o resultado das flutuagoes do investimento pri-
vado devidas ao movimento irregular das inovagoes. A inovagao
era a traducgao econdmica do progresso cientifico e tecnoldgico.
Os cientistas descobriam novas relagoes na fisica, na quimica,
na biologia. O verdadeiro empresario, guiado pela audacia e pe
la intuicgao, transformava essas descobertas em novos produtos,

novos métodos de producao ou novas estruturas de organizagao.

As grandes inovagoes, como a maquina a vapor, o na-
vio, o trem, o automdvel, o aviao, obedeciam & distribuigao dos
eventos raros. Em torno delas, no entanto, se aglomeravam em
enxames as inovagoes secundarias. O resultado, eram oscilagoes

consideraveis do investimento privado.

Conhecido o modelo keynesiano simplificado, &€ facil
compreender e formalizar a teoria schumpeteriana do ciclo. To-

me-se a equagao "produto = consumo mais investimento":

Y, = Ct+I

t t

Tome-se uma fungao consumo linear:

Ct = th+b (0 < c<1l; b >0)

e admita-se que o investimento privado & da forma:

I, = A +u (A > 0)

t t

onde ug € um processo estocastico serialmente correlacionado:

+ e (0 <k < 1)

u, =k u £

t t-1

o ruldo branco e, descrevendo as grandes inovagoes, a correla-

t
gcdo serial correndo por conta das inovagoes secundarias. Resul

ta das relagoOes acima que:

Atb + . I kJe

l-c 1l-c Jj

Yt =
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A explicagao original de Schumpeter, apresentada vin
te e trés anos antes da publicagao da Teoria Geral do Emprego,
mostrava como o fluxo adicional de investimentos dava origem
a fluxos adicionais de renda e despesa e gque se revertiam no
momento em que tais investimentos se completavam. Tratava-se
de admiravel antecipagao do que viria a ser a teoria keynesia-
na do multiplicador. Mais ainda, revelando uma arguta percep-
¢ao de que, pelo menos a curto prazo, os ajustes da economia
aos choques de demanda se fariam via quantidades, e nao via

precos.

Em resumo, Schumpeter visualizava a prosperidade co-
mo a fase de introdugao das inovagoes. A depressao, como a fa-
se de digestao dessas inovagoes pelo sistema econdmico. A ori-
gem do ciclo era real, mas se multiplicava pela propria politi
ca monetaria. Com efeito, os ciclos de expanséo de creédito cos
tumavam acompanhar a introdugao das inovagoes, na fase poste-
rior sendo compensados pela contracao monetaria pelo pagamento

das dividas contraidas durante a fase de prosperidade.

A teoria schumpeteriana & um marco da maior importan
cia para descrever os ciclos do século XIX e do principio do
século XX. Apds a Segunda Guerra Mundial, ela transformou-se em
religquia do pensamento econdmico, por um desmentido empirico
da ciéncia e da organizagao econdmica: o empresario schumpete-
riano foi substituido pelo administrador profissional (sem que
isso levasse ao soéialismo, como Schumpeter previu no seu "Ca-
pitalismo, Socialismo e Democracia"); € as inovagBes, suceden-
do-se umas as outras, e até sendo estocadas para o futuro, dei

xaram de apresentar a distribuigao dos eventos raros.
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11.5) O principio de aceleracao e a teoria do ciclo

O principio de aceleragao, enunciado em 1913 por
Aftalion e John Maurice Clark, admite que a demanda de bens du
raveis seja proporcional ao crescimento do produto. A idéia sub
jacente é a de que a relacao capital/produto desejada se mante
nha constante no tempo. Que o principio leva a uma extrema ins
tabilidade da demanda de bens de capital é imediato: se a taxa
de crescimento do produto cair, digamos, de 6% ao ano para 3%

ao ano, o investimento cai a metade.

Como o principio poderia levar a uma teoria formal do
ciclo foi descoberto por Samuelson num famoso artigo publicado
em 1939, sobre a Interagao do Multiplicador com o principio de
aceleracao. As hipoOteses do modelo; para uma economia fechada

sem governo, sao as seguintes:

i) o consumo Ct do periodo t depende da renda real

Y do periodo precedente, de acordo com a relacao linear:

t-1

€ -1 + k (0<a<l), (k>0)

ii) o investimento liquido ex-ante no periodo t des-
dobra-se numa componente induzida b(Ct-Ct_l) proporcional ao
aumento do consumo, mais uma componente autonoma A invariavel
no tempo;

iii) o produto e a despesa ex-ante se equilibram,istoé:
Yt = Ct + It
Com essas trés hipdteses, a evolugao do produto real

descreve-se pela equacao de diferencgas finitas de segunda or-

dem:
Y, - a(l+b)y, _, + abY _, = A+k (11.11)
cuja solugao geral e:
v, = A4 of(n) (11.12)
t
1l-a

desdobrando a evolucao do produto na componente estatica (A+K)/

(1-a) determinada pelo multiplicador e a perturbagao f(t) atri
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buivel 3 interagao entre o multiplicador e o principio de ace-

leragao.

Desde que as raizes da equagao r2 -.a(l+b)r + ab =0

sejam complexas, isto €, desde que se verifique a desigualdade:
a(l+b)? < 4b (11.13)

f(t) sera um movimento ciclico, amortecido se ab <1, de ampli

tude constante se ab=1l, explosivo se ab > 1.

Ainda que se verifique a desigualdade (11.13),s06 por
uma coincidéncia rara o modelo ofereceria uma teoria convincen
te do ciclo, aquela em que se tivesse ab=1l. Com ab < 1 o ciclo
se esvairia no tempo. Com ab > 1 a equagao (11.12) acabaria le

vando a valores negativos para o produto, o que € impossivel.

Uma saida, ja discutida anteriormente, seria supor
ab < 1 e perturbar o segundo membro da equagao (11.11) com um
ruido branco e, . Uma outra consiste em admitir que ab > 1, mas
introduzir restrigoes nao lineares no modelo.

Essas restrigOes surgem naturalmente de duas observa
¢oes: ainda que a relagao capital/produto desejada se mantenha
constante no tempo, nao ha razdo para que o investimento liqui
do seja proporcional ao aumento do consumo (ou do produto)quan
do houver capacidade ociosa. Além disso, hd um limite fisico ao
desinvestimento nos periodos de produto em queda, determinado

pelo desgaste fisico do capital.

Isto posto, a versao geral do principio de aceleragao

se baseia nas seguintes hipoteses:

i) o estoque de capital Kd desejado para o final do

t
periodo t & proporcional ao produto planejado Yi+l para o pe-
riodo seguinte, isto é:

k9 = vy€

& 41 (11.14.a)

ii) em cada periodo ha um limite fisico -L, ao desin-
vestimento liquido, determinado pelo sucateamento do capital
fixo:

I, > - L (11.14.b)
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iii) ressalvado esse limite o investimento 1liquido &
igual a diferencga entre o estoque de capital desejado para o

fim do periodo e o existente no inicio do periodo:

— e — L d -
It = max {VYt+l Ktﬁl : Lt} (11.14.¢c)

iv) combinando essa equagao com a tautologia:

I, =K

. Kooy (11.14.4)

obtém-se a versao geral do principio de aceleragao. Dai se se-

gue que, em qualquer periodo:

k., 2

£ (11.14.e)

e
VY

A versao linear do principio de aceleracgao:

e _v¥5 (11.15)

Iy = vI¥g — Y

t
obtém-se guando se introduzem duas suposigoes:

a) nao ha capacidade ociosa no inicio do periodo, is

- _ e
to e, Kt-l = Vv Yt
e e
b) v (Yt+1 Yt) + Lt >0

O modelo de Harrod, discutido no Capitulo IX, foi a
primeira tentativa formal de descrever o ciclo econdmico por
meio de restrig¢oes nao lineares ao principio de aceleragao. A
idéia basica, a de que o crescimento a pleno emprego nao seria
sustentavel quando a taxa de. garantia fosse superior i taxa na
tural, era interessante, ainda que sujeita as ressalvas de
Kaldor-Pasinetti e Samuelson-Modigliani. O modelo, no entanto,
encerrava uma extravagancia: ao supor que os produtores acele-
rassem a taxa de crescimento do produto quando houvesse exces-
so de demanda e a desacelerrassem quando houvesse excesso de o
ferta, via principio de aceleragéo, Harrod concluia que
~a reacgdo 3 superprodugac provocasse ainda mais superprodugao e
‘vice-versa. No mais, a explicacao de Harrod para o fim das cri

ses e o inicio das recuperagoes era totalmente inconvincente.

Hicks, em 1951, reformulou o modelo de Harrod, con-

servando sua explicac¢ao para o inicio das crises, mas introdu-
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zindo duas emendas fundamentais: primeiro, supondo que em cada
periodo o produtc e a despesa se equilibrassem ex-ante, evitan
do com isso a acumulacdo de super-produgoes e vice-versa. Se-
gundo, apresentando uma explicacao muito mais convincente para
o inicio da recuperacao: em determinado momento a ociosidade
do capital terminéria, pelo desgaste fisico, e ai as empresas
teriam que voltar a investir, num primeiro momento para repor
o capital fixo, e dal por diante para atender ao proprio cres-

cimento do produto.
Uma versao simplificada do modelo de Hicks parte das
seguintes hipoOteses:

a) existe um limite Ymax para o produto, constante no

tempo, o0 que equivale a supor a taxa natural igual a zero;
b) o consumo & expresso por:

C, =ay,_, +k (0 < a < 1) (k > 0)

c) o estoque de capital desejado para o fim do perio

do t e:
A _ - - 2
ht = Kt VYt—l , sendo v > 1 e (atv) 4v
k
d) Ymax >
1l-a

e) o limite de depreciagao & constante no tempo, i-

gual a -L, sendo k-L > 0;

f) o produto e a despesa se equilibram ex-ante, isto

(D

yt=Ct+It

~ ) . . . . €
Desde gue nao haja capacidade ociosa nem no 1nicio

nem no fim do periodo, o investimento sera dado por:

Ty = v 7Y
O que significa que, com o principio de aceleracao li
near, a trajetdria do produto sera determinada pela equagao de

diferencas finitas:
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Y, - (v+a)Yt~ + vY =k (11.16)

t 1 t-2
Notemos que a equacgao algébrica:
r2 - (vta)r + v =0
. < . s ‘= 2
possui duas ralzes reais positivas, ja gque (v+a)™ > 4v, r,<r,
Como 1 & externo as ralizes e como produto delas é igual a
v > 1, seque-se que 1 < ry <r,. Isto posto, a solugao geral

da equacao (11.16) & expressa por:

_k t t
Y, = - + klrl + k2r2 (11.17)

£ pode exceder Ymax nem

o investimento liquido pode cair abaixo de -L. Esta Gltima de-

Com a ressalva de que, nem Y

termina a trajetOria piso:

Y, = a¥, _;+k-L (11.18)

A figura 11.3 indica os trés niveis de referéncia do
k

, l-a

para um investimento liquido igual a zero, e o piso Ymin =
kL corresponde ao limite da equagao (11.18).

l-a

produto no modelo de Hicks: o teto Y oax’ © referencial Y=

O referencial Y & uma solugao da equagao (11.17).Tra
ta-se, porém, de um equilibrio instavel. Qualquer outra solu-
¢ao da equagao gera uma trajetdria explosiva, que leva fatal-

mente Y, ao teto Y _  ou a trajetoria piso.

t
Notemos agora que o produto nao pode estabilizar-se
?or mais de dois periodos no teto. Com efeito suponhamos,
Y, =Y, =Y . Com efeito, pela equagao (11.17):
Ymax ~ Y = k) + ko
Y- ¥ =k ko,

de onde se conclui que kl > 0 e k2 < 0. Dai se segue que Yt

cai explosivamente até encontrar a trajetdria do piso.

Note-se que, algebrismos a parte, a explicacgao de

Hicks para o fim da prosperidade & essencialmente igual a de
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Harrod: com o produto crescendo apenas a taxa natural, nao ha
investimentos suficientes para manter a economia em pleno em-
prego. A novidade de Hicks € a explicagao para a recuperacgao.
Suponhamos, para simplificar, que a economia tenha caido ao pi

so do produto Y Isso podera perdurar enquanto houver capa-

min’
cidade ociosa. Em determinado periodo, porém, a capacidade o-
ciosa acabara pelo desgaste dos bens de capital. A essa altu-
ra, o produto voltara a comportar-se de acordo com a equagao

(11.17), com kl e k2 determinados por:

Ymin-Y = kl+k2

- = +
Ymin Y klrl k2r2

0 que implica kl < 0 e k2 > 0. O produto agora crescera explo-

sivamente até alcancar o teto

Figura 11.3

O defeito do modelo de Hicks € que o principio de
aceleracao & apenas uma meia verdade. O investimento realmente
costuma responder ao aumento da demanda, mas a hipotese de que
a relagao capital/produto desejada a curto prazo seja invaria-
vel & um exagero, e que esquece que & possivel produzir  mais
ou menos com o mesmo estoque de capital variando o nimero mé -

dio de horas de trabalho por dia. O resultado & que o princi-
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pio de aceleragao, quando traduzido em numeros, costuma dar
resultados bastante esdruxulos. A titulo de exemplo, suponha-
mos C_ = 0,85y, + 15 e It=3(Yt_l—Yt_2). O produto seria de-

terminado, nas trajetorias entre o piso e o teto pela equagéo:

Y, - 3,857, + 3Y, _, =15

ou seja, Yt = 100+k12,77t+k21,08t. Entre o piso e o teto, e

vice-versa, o produto evoluiria a taxas de 177% ao ano!
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11.6) O modelo dos ciclos de estoques de Metzler

Expectativas adaptativas nao apenas podem gerar ci-
clos de origem monetaria. Podem também gerar ciclos de origem
real. Um modelo interessante nesse sentido foi desenvolvido por
Lloyd Metzler na década de 1950, descrevendo os ciclos de esto

ques, e que se verificam em varios ramos de atividade.

O contexto do modelo & o de uma economia fechada nos

termos do modelo keynesiano simplificado. Designemos por:

Yt = produto;

Et = producao de bens de consumo;

Ct = demanda de bens de consumo;

C; = demanda esperada de bens de consumo;

Zt = estoque de bens de consumo no inicio do periodo t;

X = estoque normal de bens de consumo;

Tt = producao de bens de capital;

It = demanda de bens de capital.

0 modelo se desenvolve a partir das seguintes hipo-

teses:

a) o consumo & funcao linear do produto:

Ct = a + bYt (a >0; 0<b <1 (11.19)

b) a demanda esperada de bens de consumo & igual &

observada no periodo anterior:

(11.20)

c) a produgao de bens de consumo no periodo t & i-
gual 3 demanda esperada para o periodo mais o necessario para

repor os estoques esperados em seu nivel normal:

C, = Ci + X 2y (11.21)
d) os bens de capital fabricam-se por encomenda, e
por isso:
I, =1 (11.22)

t t



11.29

e) It =1 + e, (11.23), sendo I uma constante posi-

tiva e e, um ruido branco.

O modelo completa-se com as tautologias:

(11.24)

ml

Y, = C + I,

27201 T C1 7 %1 (11.25)

Tomando as primeiras diferengas da equagao (11.21) e

. . *
substituindo Ct por Ct—l'

C,-C = C -(z )

£7%-1 T Ce-17C2 £ %1

Tendo em vista a tautologia (11.25):

C, = 2 C

t Ce-1"Ce-2

ou, tendo em vista a fungao consumo (11.19):

Ct = a +2bYt_l-bYt_2

Juntando as equacgoes (11.22), (11.23) e (11.24), resulta que a

trajetdria do produto sera dada pela equagao:

Y -2bY, .+ bY . = atl + e, (11.26)
Fazendo:
Yt = atl_ + Yl
1-b

Yi=2by, _tby, 5 = ey

Como 0 <b < 1, a equagao algebrica r2-2br+b=0 possui raizes

complexas conjugadas P (cos w + isen w) onde:

COos W = bl/2

sen w = (l-—b)l/2

Segue-se, da formula (11.6) que:

/2
v = a+I + b

L

j . .2
sen (j+l)w S (11.27)

W ™8

0 1-b
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11.7) A anatomia da Grande Depressao

Poucos episodios da histdria econdmica langam tantas
duvidas sobre a operosidade da mao invisivel de Adam Smith quan
to a Grancée Depressao norte-americana da década de 1930. Entre
1929 e 1933 o produto real nos Estados Unidos caiu nada menos
do que 30%. A taxa de desemprego aumentou de 3,2% para 24,9%.0
investimento bruto despencou de 17,8% para 3,5% do produto. A
deflacao foi a companheira fiel da depressao, em quatro anos,a
oferta de moeda e o nivel geral de precos diminuiram de, res-
pectivamente, 26,5% e 36,6%. Os precos das agoes cotadas em
Bolsa reduziram-se praticamente & quarta parte dos niveis de
1929.

Entre 1933 e 1937 o produto recuperou-se a taxas pro
ximas de 9% ao ano mas, ainda em 1937, a taxa de desemprego se
situava em nada menos do que 14,3%. Em 1938 voltava o marasmno,
com 4,2% de nova queda do produto real e com novo aumento da
taxa de desemprego para 19%. Em 1939, pela primeira vez em dez
anos, o produto real voltou aos niveis de 1929, mas ainda com
a taxa de desemprego acima dos 17%. Para a teoria econdmica a
Grande Depressao foi uma licao fascinante. Para os gue a vive-
ram, uma tragica comédia de erros, que gerou uma década de sa-

crificios inftteis.

Estatisticas da Grande Depressao nos Estados Unidos

Ano | Y(indice) | I/¥(%) | P(Indice) | r(% a.a) | A(Indice) | U(%) | M(indice)
1929 100,0 17,8 100,0 5,9 100,0 3,2 100,0
1930 90,6 13,5 97,4 3,6 80,9 8,7 96,2
1931 83,7 9,0 88,7 2,6 52,5 15,9 89,4
1932 72,1 3,5 79,7 2,7 26,6 23,6 78,0
1933 70,6 3,8 75,4 1,7 34,4 24,9 73,5
1934 76,1 5,5 78,0 1,0 37,8 21,7 81,4
1935 82,9 9,2 80,1 0,8 40,8 20,1 96,6
1936 94,1 10,9 80,9 0,8 59,4 16,9 110,6
1937 98,5 12,8 63,8 0,9 59,2 14,3 114,8
1938 94,4 8,1 82,3 0,8 44,2 10,0 115,9
1939 101,6 10,5 81,0 0,6 46,3 17,2 123,3
Simbolos: Y = produto real; I = investimento bruto; P = indice
de pregos ao consumidor; r = taxa de juros (commercial

paper): A = indice dos precos de Bolsa; U = taxa de
de desemprego; M = indice de meios de pagamento.
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Alega-se frequentemente que o panico na Bolsa de Va-
lores de Nova York em outubro de 1929 foi o estopim da Grande
Depressao. Os bancos retrairam seus empréstimos aos especulado
res em ‘acoes, forgando-os a vendé-las com grandes prejuizos. E
a multidao de investidores que afluira ao mercado aciondrio na
ilus3ao de que a Bolsa multiplicava fortunas a partir do nada te

ve que cair na realidade.

Que antes do panico a sociedade norte-americana con-
tabilizava uma riqueza ilusoria parece fora de divida,pela exor
bitancia dos pregos das agbes, que descontavam os dividendos fu
turos até o infinito e muito além. Que a desvalorizacao dessa
riqueza sO poderia desestimular a atividade economica parece
evidente por duas razdes: primeiro porque as empresas deixavam
de contar com recursos baratissimos para financiar os seus in-
vestimentos, os lancamentos de novas agoes a relagoes prego/
lucro extravagantemente elevadas; segundo porque as perdas de
capital deveriam deprimir o consumo dos detentores de ag6es,se
€ que estes cometiam a imprudéncia de gastar por conta de lu-
cros nao realizados. Contudo, o panico na Bolsa era pouco pa-
ra, por si sd, provocar a catastrofe econdmica que foi a Gran-
de Depressao. O colapso econdmico dos Estados Unidos na década
de 1930 teve causas bem mais profundas e, nesse sentido, dois
diagndsticos nao necessariamente exclusivos, o dos keynesianos

e o0 de Friedman, merecem ser discutidos.

A visao keynesiana-da Grande Depresséo baseia-se na
Teoria Geral do Emprego, atribuindo-a a queda dos investimen-
tos privados acoplada a graves erros de politica fiscal. Na dé
cada de 1920 os Estados Unidos haviam experimentado uma fase de
excepcional prosperidade, impulsionada pelos investimentos na
indistria automobilistica, na construgdao civil e na produgao de
radios. Em 1929, esse ciclo de inovagoes chegou ao ponto de
saturacgao, e assim a recessao comegou com a queda do investi-
mento privado em 1930, a taxa de desemprego aumentando de 3,2%

para 8,7%.

Em 1931, a cadeia de faléncias de empresas e bancos

alastrou o pessimismo e desorganizou o sistema financeiro ao
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ponto de transformar a recessao na Grande Depressao. O colapso
da bolsa, aumentava o pessimismo e inibia ainda mais a demanda
agregada via perdas de capital. Além do mais, com os precos das
agoes fortemente deprimidos, era mais barato comprar uma indﬁg
tria existente do que construir outra nova, uma razao adicio-
nal para nao investir. A continua queda de precgos agravava ain
da mais o cenario, impondo fortes perdas reais as empresas que

se haviam endividado no passado.

Com a queda do produto real e dos precos diminiu a
arrecadacao tributaria. Por isso o déficit pGblico, que para os
ortodoxos da época era a fonte de todos os males, subiu a 3,8%
do Produto Interno Bruto em 1931. Nesse ponto o Governo, ten-
tando reequilibrar o orgamento, cortou despesas e aumentou im-
postos, numa perfeita politica compensatdria as avessas. Mais
ainda, tentando proteger a indlUstria norte-americana contra a
concorréncia externa, o Congresso aprovou fortes medidas prote
cionistas. Os demais paises retrucaram com a mesma moeda, € O
resultado foi o colapso do comércio internacional. Tudo isso’

levou a Grande Depressao ao fundo do pogo em 1932 e em 1933.

O diagndstico nao atribui maior importancia a contra
¢ao monetaria entre 1931 e 1933 por uma razao: os juros nomi-
nais ja haviam caido o bastante, e qualquer tentativa de bai-
xa-los ainda mais via expansao de meios de pagamento pouco ser
viria para ativar o nivel de investimento. A hipdtese subjacen
te @ a de que os efeitos da politica monetaria sobre o produto
e o emprego sO operam via taxa nominal de juros. Na realidade
ha dois outros veliculos nao consiaerados no diagndstico keyne-
siano, o efeito liquidez real e o impacto sobre as expectati-

vas de variagao de pregos.

Foi nesse ponto que Friedman se agarrou para forne-
cer um diagndstico totalmente diverso da Grande Depressao, na
sua HistOria Monetaria dos Estados Unidos, escrita a quatro
maos com Anna Schwartz. Para Friedman, a depressao foi o resul
tado dos erros da Reserva Federal, que deixou que os meios de
pagamento caissem 26,5% entre 1929 e 1933. Nao foram erros por

acao, mas por omissao. Com as faléncias bancarias de 1931 o
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publico retirou seus depdsitos dos bancos preferindo  guardar
dinheiro em casa, provocando enorme queda no multiplicador dos
meios de pagamento. A Reserva Monetéria, ao invés de neutrali-
zar essa queda pela expansao da base monetaria, ficou de bra-
¢os cruzados, deixando gue os meios de pagamento caissem forte

mente, detonando a deflagao e a depressao.

Friedman apresentou o seu diagndstico da Grande De-
pressao norte-americana antes do desenvolvimento da teoria ace
leracionista da curva de Phillips, ou seja, antes de que se dis
pusesse de uma explicagao formal scbre por que as  alteracgoes
na oferta de moeda afetam as quantidades antes de atingir 0os
precos. Isto posto, para tornar plenamente compreensivel a sua
explicagao & necessario um esforgo de reconstrugao. O modelo a
presentado na secgao 10.2 fornece uma primeira aproximagao nes
se sentido, deixando de lado o problema da assimetria infla-
cao-deflagao. Assim como, para sair de uma inflagao seria ne-
cessario um purgatdrio recessivo, para sair da estabilidade pa
ra uma deflagcao o efeito seria o mesmo. Como os pregos de 1929
eram 30% acima dos de 1533, tudo se teria passado como se os
Estados Unidos, num exercicio de ficgao cientifica, tivessemde
cidido, nesses quatro anos, combater uma inflagéo de 30% ao a-
no, e que de fato nao existia. Uma hipdtese mais sugestiva ape
la para a assimetria inflacao-deflacao. E possivel que a reces
sdao tivesse comecado pela contra¢dao monetaria, mas que ela ai
se deparasse com dois obstaculos adicionais: a resisténcia dos
salarios nominais a queda, resisténcia incompleta e gue nao im
pediu a baixa de precos; e a generalizacao das expectativas de
flacionarias, desincentivando os investimentos ainda com taxas
nominais de jurcos minusculas. O resultado poderia ter sido uma
recessao em buraco negro, como analisando na secgéo 11.3, ini-
ciada pela contragao monetdria, e nao mais suceptivel de  ser

contida pela expansao monetaria.

Por qual diagndstico optar, o de Friedman ou dos key
nesianos? Boa parte da controvérsia € de inspiragao estritamen
te ideoldgica: a direita sempre antipatizou com o keynesianis-
mo, cuja politica fiscal compensatdéria & a porta aberta a in-

tervengao estatal na economia; a esquerda amaldigoa Friedman,
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que prega um governo pegueno com um orgamento equilibrado, e
que recomenda como terapia para todos os males a sua regra de
expansao monetaria, a uma taxa constante, igual a taxa de cres
cimento do produto a pleno emprego vezes a elasticidade-renda

da procura de moeda. Idiossincrassia a parte, os dois diagnos-
ticos nao sao conflitantes, nem para a Grande Depressao, nem
para as crises mais remotas. E dificil explicar o colapso da
economia norte-americana na década de 1930, fosse esse o caso,
a taxa nominal de Jjuros deveria ter subido, pelo menos num pri
meiro impacto. Contudo, a contragao monetaria subsequente sO
pode ter piorado o estado de coisas. Diga~se de passagen, a
combinagao das duas teorias do ciclo, a monetaria e a keynesia
na, ja havia sido antecipada por Schumpeter em 1913: na oOtica
real, a recessao resultaria do fim de um ciclo de importacgoes;
na 6tica monetaria, do repagamento dos empréstimos contratados
durante a fase de prosperidade, com a consequente contracao dos

meios de pagamento.
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11.8) Crises cambiais e de estabilizacao

Uma grande guerra mobiliza quaisquer fatores de pro-
dugdo ociosos, nao surpreendendo assim que a Grande Depressao
tenha acabado com a eclosao da Segunda Guerra Mundial. A Alema
nha, alias, ja vivia dias de gloriosa prosperidade desde mea-
dos da década de 1930, com o keynesianismo hitleriano via cor-
rida armamentista. No inicio da década de 1940 alguns keynesia
nos mais realistas que o proprio rei embrenharam-se na futuro-
logia da catastrofe, a tese da estagnacao pela abundancia. Em
sintese, o vaticinio era de que, terminada a guerra, o nundo
desenvolvido voltaria a mergulhar na depressao, por falta de
incentivos a investir. Na linguagem harrodiana, a taxa natural
nao alcangaria a taxa de garantia, tornando impossivel o cres-
cimento sustentado a pleno emprego. Alvin Hansen, o paladino
da tese estagnacionista, apresentava quatro razoes para essa
debilidade da fungao investimento: i) o baixo crescimento demo
grafico limitava as oportunidades de investimento em constru-
cao e infra-estrutura; ii) ao contrario do gque ocorrera no sé-
culo XIX, nao mais havia espagos vazios para serem ocupados,co
mo na época da conquista do Oeste norte-americano; iii) as ino
vagoes modernas, como o aviao, usavam pouco capital, ao contra
rio da antiga ferrovia; iv) a ciéncia e a tecnologia poucas no
vidades teriam a oferecer. Nesse Ultimo ponto, Hansen caiu no
mesmo ridiculo que Lord Kelvin, que por volta de 1880 declarou
que a fisica era uma ciéncia onde nada mais de importante ha-

via a ser descoberto.

De fato, os vinte e cinco anos que se seguiram a Se-
gunda Guerra Mundial foram um periodo de prosperidade sem pre-
cedentes, desmentindo frontalmente a tese estagnacionista. In-
centivo a investir foi o que nao faltou no mundo desenvolvido,
primeiro pela reconstrugéo da Europa e do Japao, depois pela
demanda crescente de bens de consumo, além das oportunidades a
bertas a inversao em paises em desenvolvimento, como o Brasil,
o0 México e a Coréia do Sul. A guerra fria certamente obrigou
os Estados Unidos a manterem altas despesas militares, e a cor

rida espacial deu novo impulso ao desenvolvimento tecnologico.
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O essencial, no entanto, € que os novos conhecimentos de econo
mia ensinaram os administradores de politica econdmica a evi-
tar as grandes recessoes. O sistema de Bretton Woods, o FMI, o
Banco Mundial e o GATT favoreceram o desenvolvimento ordenado
do comércio internacional, e o Mercado Comum Europeu foram fa-
tores decisivos para o progresso sustentado das décadas de 1950
e 1960.

Na euforia da década de 1960 muitos keynesianos che-
garam a acreditar que o ciclo econOmico havia sido exorcizado
pela politica fiscal compensatdria e outros instrumentos do ar
senal da politica econdmica. Ciclos menores talvez fossem ine-
vitaveis, mas ciclos como os do passado sO poderiam resultar
de erros dramaticos de administragao econdmica, que nenhuma soO

ciedade civilizada voltaria a cometer.

O que os keynesianos subestimaram, e que se transfor
mou no grande foco das crises posteriores a 1973, foram dois
fatores: i) o impacto dos choques desfavoraveis de oferta so-

bre a taxa de inflagéo; ii) o potencial das crises cambiais.

Um choque de oferta desfavoravel coloca o administra
dor de politica econdomica entre a cruz e a caldeirinha, no sen
tido de que, das duas uma, desde que o chogue seja permanente:
i) ou se aceita uma elevagao permanente do patamar da taxa de
inflagao; ii) ou se enfrenta uma recessao de transigao. A i-
déia se formaliza facilmente com uma curva de Phillips de pre-

¢os do tipo:

n_-n 1= Yht + u

e (y > 0)

t

onde I indica a taxa de inflag¢ao, h o desvio do produto, u o
chogque de oferta. Por tras dessa equacao esta uma idéia  sim-
ples: um choque de oferta desfavoravel baixa o saldrio real de
pleno emprego, o que s se consegue ou elevando o patamar in-
flacionario ou submetendo a economia a uma recessao tempora-
ria. As duas maiores crises enfrentadas pelos paises industria
lizados nas duas ultimas décadas, a de 1974-1975 e a de 1981~
1982, em boa parte resultaram da vontade politica dos paises

em questao de evitar que a inflacao subisse de patamar pelo e-
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feito do primeiro e do segundo choques do petrdleo. No primei-
ro, em 1973, os paises da OPEP quadruplicaram os pregos do pe-
trdoleo, elevando-o a 10 ddlares por barril. No segundo, apos
a deposigao do Xa do Ira e da eclosao da guerré Ira-Iraque, o
pregco do petrdleo subiu, entre 1979 e 1980, de 12 até 34 déla-

res por barril.

Segundo, os keynesianos imaginavam um mundo com dese
quilibrios de transacoes correntes externas moderados, finan-
ciados ou por investimentos diretos ou por entidades oficiais
de crédito, dentro do conceito de mobilidade limitada de capi-
tais internacionais do sistema de Bretton Woods. O desenvolvi-
mento do mercado de euro-ddolares, em meados da década de 1960,
ampliou consideravelmente as fontes de financiamento para os
paises deficitarios, e como tal, o limite factivel dos défi-
cits em transagoes correntes. Com a quadruplicagao dos precos
do petrdleo, os paises da OPEP acumularam um superavit em tran
sagoes correntes de 68 bilhoes de dblares em 1974, cifra sem
precedentes, e que obviamente representava o déficit do resto
do mundo. Os bancos comerciais solucionaram a charada finan-
ceira da época, como reciclar os saldos dos paises superavita-
rios para os deficitarios. Isso evitou o que poderia ter sido
uma grave crise em 1974, mas gerou outros problemas, como o
endividamento externo da América Latina, das Filipinas, e de
alguns paises africanos. Em algquns casos, como o Brasil, a con
trapartida do endividamento foi um programa ousado de investi-
mentos em substituicao de importag¢oes e promogao de exporta-
¢oes, e que acabaria gerando os superavits comerciais necessa-
rios a atender ao servigo da divida. Em muitos outros, inclusi
ve na Argentina, no México e na Venezuela, o acesso ao crédito
externo destinou~se, em grande parte, a financiar o consumo, a

sobrevalorizagao cambial e a fuga de capitais para o exterior.

O problema & que Os bancos, embora aparentemente fi-
nanciassem projetos, estavam de fato financiando as reservas
dos Bancos Centrais. Com efeito, quando um banco norte-america
no financiava a Usina de Itaipl, o banco fornecia ddolares que

eram vendidos ao Banco Central do Brasil. Itaipl recebia a con
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trapartida em cruzeiros, e sua obrigagéo era, nas datas de ven
cimento, entregar outros tantos cruzeiros ao Banco Central pa-
ra honrar amortizacgoes e juros. Como o0 banco norte-americano
queria receber dblares, e nao cruzeiros, a liquidacgao da opera

¢cao dependia da disponibilidade de reservas pelo Banco Central.

Curiosamente, os bancos comerciais tardaram a com-
preender que de fato financiavam balancos de pagamentos, e nao
projetos. Essa percep¢ao surgiu como um chogue com a moratoOria
do México em setembro de 1982. A essa altura, trataram de re-
trair-se ¢ quanto possivel, recebendo de volta o que bem po-
diam. SO que, como os paises endividados nao podiam imprimir dd
lares, a racionalidade individual, segundo a gual cada banco
deveria coletar o maximo possivel de amortizagoes e juros, con
flitava com a racionalidade coletiva, que limitava essa trans-
feréncia ao saldo comercial e servigos nao fatores dos paises

endividados.

Com o crédito externo cortado, os paises endividados
viram-se obrigados a passar de absorvedores liquidos para trans
feridores ligquidos de recursos para o exterior. Um ajuste sﬁbi
to do saldo em transagoes correntes envolve trés decisoes de
politica, e que dificilmente escapam a uma recessao de curto

prazo.

Em tese, o saldo de transagOes correntes de um pails
€& fungao B(Y,0), crescente da taxa real de cambio 6 e decres-
cente do produto real Y. Isto posto, um aumento de B(Y,8) tan-
to pode ser obtido via efeito-renda, isto €, por uma diminui-
cao de Y, ou via efeito-preco, isto &, por uma desvalorizagao
real da taxa de cambio (aumento de 6). A menos que a economia
se encontre em hiper-emprego, e essa seja a unica causa do de-
sequilibrio das contas externas, o ajuste externo via efeito-
renda é obviamente condenavel. Com efeito, jd que nao se trata
de melhorar B(Y,6) num Gnico periodo, mas permanentemente, o
preco seria uma recessao permanente, O gue nao parece aceita-
vel por qualquer sociedade. Isto posto, o Gnico caminho efici-

ente de ajuste & via desvalorizagao real da taxa de cambio.
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A curto prazo, todavia, trés fatores podem tornar a
recessao inevitavel, ainda que se baseie o ajuste na desvalori

zacao real da taxa de cambio.

Primeiro, como salientamos na secgao 8.2.5 a resposta do

saldo das transagoes correntes a taxa real de cambio pode ser

£ = BBy
da curva em J do balango de pagamentos. Se, pela exaustao si-

defasada, do tipo B ), segundo a conhecida teoria
bita das reservas, o pals & dbrigado a aumentar subitamente seu
saldo em transagdes correntes, numa primeira etapa nao ha comec
escapar ao ajuste via efeito-renda, enquanto a desvalorizagao

cambial nao impacta o saldo comercial.

Segundo, a melhoria melhora do saldo de transagoes
correntes exige imediata redugao, em igual valor, da absorcgao
interna, isto &, consumo mais investimento, publico e privado.
Como administrar essa redugao da absorgao & uma questao delica
da, mas que tem que ser resolvida de uma forma ou de outra. A
receita ortodoxa do FMI & um aumento de impostos e um corte de
gastos publicos igual, em conjunto, & melhoria pretendida da
conta corrente. Em tese, esse corte fiscal nao seria recessi-
vo, dado o aumento das exportacoes liquidas. Sucede que, em a-
justes de grandes proporc¢oes (como os que os paises latino—amg
ricanos tiveram que enfrentar apds a crise da divida), & difi-
cil escapar as recessoes setoriais. Se se corta o consumo, as
indistrias produtoras desses bens nao se transformam imediata-
mente, todas elas, em indhstrias de exportacao. A queda do con
sumo, por seu turno, pode afetar o investimento privado via

principio de aceleragao.

Terceiro, a desvalorizacgao real da taxa de cambio
exexrce, num primeiro impacto, um efeito inflacionario. Para e-
vitar que isso eleve permanentemente a taxa de inflagdo, € di-
ficio escapar a uma recessdao de transic¢ao, nos termos da equa-
cao (10.55), e que até certo ponto pode ser abreviada por poli

ticas de rendas.

A recessao brasileira de 1983, como a de muitos ou-

tros paises do terceiro mundo, explica-se por essa necessidade
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de ajustar subitamente o balang¢o de pagamentos, elevando o su-
peravit comercial de 800 milhoes de ddlares em 1982 para 6,5
bilhdoes em 1983 e 13 bilhoes de dolares em 1984. A recuperagao
iniciou~se no segundo semestre de 1984 mas, a semelhanga do Mé
xico, o Brasil aceitou um aumento sem precedentes do patamar in
flacionario, de 100% ao ano em 1982 para a faixa de 200% a 250%
no triénio 1983/1985.

A crise da divida & apenas uma dimensao dos riscos de
um mundo onde os déficits persistentes das transagoes corren-
tes externas se financiam com muito mais facilidade do que no
passado. Com isso, os paises procrastinam as medidas correti-
vas necessarias, e que acabam tendo que ser adotadas em doses
extremamente violentas. A liberacao dos movimentos de capitais
internacionais na década de 1980, combinada com a flutuacao das
taxas de cambio, abriu espago para a reaganomia, cujo primei-
ro impacto foi um sucesso, com a queda da inflagéo norte-ameri
cana, entre 1980 e 1982, e com a recuperagao de 1983 e 1984.S0
que, com a valorizagéo do dolar até 1985, os Estados Unidos
passaram a exibir déficits comerciais da ordem de 150 bilhoes
de dolares anuais, transformando-se de maiores credores em maio
res devedores internacionais. O ddlar caiu o que havia subido
entre 1985 e 1987, sb que os déficits comerciais nao retrocede
ram no ritmo esperado (de fato, o déficit comercial norte-ame-
ricano nao caiu em ddlares, embora se tenha reduzido & metade,
nesses dois anos, quando medido em marcos alemaes ou ienes ja-

poneses) .

Note-se que a crise da divida da América Latina tam-
bém se repercutiu desfavoravelmente nos paises desenvolvidos,
gue deixaram de exportar o que foi o corte de importacgoes dos
endividados. Uma crise semelhante nos Estados Unidos teria im-
pactos muito mais penosos sobre os paises fortemente superavi-
tarios, como o Japéo, a Alemanha, a Coréia do Sul e Taiwan. Do
ponto de vista de demanda agregada, & claro que esses paises
podem compensar a perda de exportagoes pela expansao do merca-
do interno, via politica monetaria ou fiscal. S6 que, num ajus

te brusco, nao ha como escapar a uma recessao provocada por de
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sequilibrios setoriais. Nao ha mercado interno que possa subi-
tamente comprar os automdveis e eletrodomésticos que o Japao

exporta para os Estados Unidos.
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11.9) Exercicios

1)

2)

3)

(O modelo da teia de aranha) A oferta de um produto agrico

la perecivel & dada, no periodo t, pela expressao:

— e _
St = aPt b + et

- e
¢ um ruido branco, Pt

O preg¢o previsto para o periodo t no momento do plantio. A

onde a e b sao constantes positivas e

demanda do produto exprime-se por:

Dt =B - APt

onde A e B sao constantes positivas, sendo A > a. P é o

preco efetivo de mercado no periodo t. A perecibilidade do
produto exige S, = D_em todo periodo. Determine a trajeto-
ria estocastica dos pregos nas seguintes hipdteses quanto a

formacao de expectativas:

e _
a) Py = Py yi

e _ e .
b) P = (1 - o) P ._y taP g (0 < o < 1);

e 2 1
¢c) p, = —P + — P __

t 3 t-1 3 t-2

(Politica de precgos minimos) No exercicio anterior retireda

equagao da oferta do produto o ruido branco e e suponha

t
A < a. Admita que o Governo estabelega um pre¢o minimo P
para o produto e que, por isso, Pi = max (Pt_l,Pm). Determi

ne a trajetdria dos pregos.

(0 ciclo milho-porcos) A oferta de milho no periodo t & da-

da por:

= an® _
Smt = apt b

~ s e
onde a e b sao constantes positivas e Py © prego esperado pa
ra o milho, na ocasiao do plantio. O milho & usado exclusiva
mente para alimentar porcos. Assim, por uma escolha conveni-

ente de unidades, a demanda de milho no periodo t & igual a



4)

5)
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oferta de porcos para o periodo t + 1:

D =8

mt p, t+l ~ t+1 ~ P¢)-B

onde A e B sao constantes positivas Pi+l O prego esperadopa
ra os porcos no periodo t+l e P, O preco efetivo do milhono
é

periodo t. A demanda de porcos dada por:

= F - GP

Dp, t+1 t+1

F e G indicando constantes positivas Pt+l O preco de merca-
do dos porcos no periodo t+l. Admita que nao possa haver es
tocagem de produtos, e que o0s precgos esperados sejam os ve-

rificados no periodo anterior, isto €, P, e pi—

¢ .=

t+1” Tt = Pe-1-
Determine as trajetdorias dos preg¢os do milho e Gos porcos.
Discuta a estabilidade do equilibrio. (Suponha que as cons-
tantes sejam tais que exista um equilibrio com precos posi-

tivos.)

(Ciclos de reposigao) Uma sociedade mantém um estoque cons-
tante de bens de capital igual a K. Os bens de capital sao
todos do mesmo tipo e sua curva de mortalidade exige gque u-

ma fragao a, seja retirada de operagao apds um ano de exis-

1
téncia, uma fragao a, apds dois anos, uma fragao a, apos n
anos. Os ay sao todos positivos, com soma igual a 1. Mostre

que o investimento bruto I_ converge (possivelmente por ci=-

t

clos) para K/z, onde z=al+2a2+...+nan € a esperanga de vida

dos equipamentos.

Sugestao:

Prove que a equagao algébrica rnm1+(a2+...+an)rn-2

+...+an=0,
s0 possui raizes com modulo inferior a 1. Para isso, multi-
plique a equagao por r-1 e lembre que os a; sao todos posi-

tivos de soma 1.

(Os ciclos de reposigao de Marx) Em O Capital Marx sugere
que o fato de o ciclo econdmico durar aproximadamente dez
anos se deve a ser essa a vida Ultil da maioria dos equipa-
mentos. No exercicio anterior, fazendo a; T Ay T ... T, 4T
0 e a, = 1 mostre que o investimento oscila segundo um ci-.

clo de amplitude constante.
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(Crescimento e demanda de reposigao) No exercicio 4,suponha
que o estoque de capital mantido pela sociedade cresce em
progressao geométrica, Ky = kg (1 + x)t, onde K, indica o
estoque de capital no fim do periodo t. O investimento bru-
to agora decompOe-se no investimento liquido Kt e a demanda
de reposicao. Para que limite tende a relagao entre o esto-
que de capital e a demanda de reposigao? Como se compara es

se limite com a esperanca de vida dos equipamentos?

(O multiplicador de longo prazo) Christ constrdi uma teoria
segundo a qual um aumento de despesas publicas provoca, a
longo prazo, um aumento do produto cujo multiplicador €& o
inverso da carga tributaria marginal. O argumento € que as
despesas publicas precisam ser financiadas, pela emissao de
moedas ou titulos, e que enguanto houver déficit orcamenta-
rio o produto aumentara pelo efeito-riqueza. Assim, a longo
prazo, o produto crescera até o ponto em que se reequilibre
o orcamento, O que exige que o acréscimo de impostos seja

igual ao de despesas.

Para formalizar a teoria de Christ, suponha uma economia
onde o consumo dependa da renda disponivel e da divida pi-

blica no inicio do periodo:

C, = at b(Yt - Tt) + kD
Mantenha o investimento privado constante e suponha que
T, = Y - rD. onde r & a taxa de juros da divida publica.Su

ponha que até o periodo 0 o orgamento se encontre em equili
brio e que, a partir do periodo 1, a despesa publica aumen-
te de AG. Em gue circunstancias Y, converge, e para que li-
mite? Os déficits orgamentarios sao cobertos pelo aumento da

divida publica.

(Os ciclos retangulares de Goodwin) Numa economia fechada o

consumo depende do produto de acordo com a fungao linear:
C =a + by

onde a > 0 e 0 < b < 1.
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A capacidade de producao de bens de capital por unidade
de tempo € igual a M. O estoque de capital desejado & igual
a V¥ e o desgaste dos bens de capital por unidade de tempo

é iqgual a D, sendo D < a. O investimento liquido expressa-

se por:
I = —EE— = M, se K < vY
dt
I =20, se K =vY
I = -D, se K > vY

Trate o tempo como variavel continua. Como evoluem Y e K?

(O modelo dos ciclos de Phillips)

O modelo dos ciclos de Phillips parte das seguintes hipote-

ses:

a) A demanda agregada D= C + I + A, onde C = (1-s)Y & o
consumo, I o investimento privado, A o gasto autonomo,

que se supoe constante;

b) O produto Y evolui de acordo com O excesso de demanda
ay
dt

= ¢c(2-Y);

c) O investimento cresce proporcionalmente ao excesso de de
manda de novos bens de capital, g% =k (v g% - I);

Determine a trajetoria da produto e discuta sua estabilida-
de. '

(O Modelo de Hicks) Numa economia verificam-se as seguintes

hipoteses:

a) Em todos os periodos o produto Y_ se equilibra com a des

t

£ = Ct + It + Gt'

dicam o consumo e o investimento induzidos e Gt o gasto

pesa ex ante, isto &, Y onde C, e I in

autonomo;

b) Em cada periodo existe um limite fisico maximo do produ-
to determinado pela disponibilidade de mao-de-obra e

sua produtividade média. Esse limite cresce em progres-
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sao geométrica e estabelece:

Y, < A(l+r) &,

c) O investimento liquido & determinado pela versao nao li-

near do principio de aceleracao:

I, =max {vy, _, - K ;i - L.};
8 G =G (1L +1%
t (o)
e) L. =L (L+n% L <qg;
t o} * To o’

f) O consumo induzido, sempre que possivel sera igual a uma
fracao l-s do produto. Essa possibilidade pode desapare-

cer quando o produto alcanga o teto:

Ct = min {(l—s)Yt; A(l-fr) - It - Gt},

~ 2 ~ _ gl
g) As raizes da equacao sr” - vr + v sao ambas positivas e

superiores a 1 + r;

Go(l+r)2

h)
s(li—r)z—vr

< A.

Como evolui o produto nessa economia? Mostre que:

a) Existe uma trajetdria de crescimento do produto a taxa

r, mas que essa trajetOria & instavel;

b) Que o produto nao se pode sustentar por mais de dois pe-

riodos consecutivos na linha do teto;

c) Que o produto também nao se pode manter indefinidamente
na linha do chao em que I, = -Lt;

d) Que o produto oscilarad por ciclos nao lineares.

Quais as semelhancas entre as conclusoes do modelo e as de

Harrod e Goodwin?

(O modelo de Duesemberry) Suponha que:

Ct = aKt—l + bYt—l
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I, =k vy, _; - K ;)
K, = K + T
Y, =C_+ 1

Interprete essas equagSes, supondo que a, b, k, v sejam
constantes positivas sendo 0 < a <k <1 e 0 <b < 1. Trace
as curvas das taxas de crescimento do produto e do estoque
de capital em funcgao de Kt—l/Yt-l' Em que condicgoes essas
duas curvas se interceptam? Nesse caso, O que ocorre com a

relagao capital/produto e com as trajetOrias de Yt e Kt?
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