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The fundamental things apply
As time goes by

(Herman Hupfeld, no tema de Casablanca)



PREFACIO

Esta deveria ter sido uma dissertacdo sobre enfoques cambiais, na qual eu
tentaria estabelecer um elo de ligacédo entre os enfoques da PPC, elasticidades,
absorcdo, monetario e de equilibrio de carteira. Como a literatura costuma caracterizar
os trés primeiros enfoques como “estaticos” e os demais como “dinamicos”, colocou-
se como obstaculo inicial a meu projeto de estudo a analise da relagdo entre as
abordagens estéatica e dindmica ao fenébmeno econémico. O que seria 0 primeiro
capitulo da tese que desejava apresentar, constitui 0 argumento desenvolvido nas
proximas paginas.

Percebo os métodos dindmicos correntemente usados na teorizagcdo econémica
como extremamente frageis. Esta opinido ndo deve ser interpretada como fruto de
arrogancia, mas como uma confissao de humildade, a medida em que sinto extrema
dificuldade em entender e, por isto, aceitar, boa parte dos resultados de dinamica que
tive a oportunidade de conhecer até esta altura. Diante de tal situagdo, ndo me sobrou
opcao outra do que recorrer aos fundamentos econdmicos que mais me pareciam
convincentes ou Uteis. Talvez tenha exagerado neste processo, mas sé senti seguranca
quando cheguei aos principios do Individualismo Metodologico e da Maximizacao da
Utilidade. Retorneli, entdo, a problemas mais concretos, buscando avaliar alguns
modelos dindmicos disponiveis com base nestes dois principios. O espanto causado
pela freqliéncia segundo a qual estes eram desrespeitados ou sub-aproveitados
transformou-se na curiosidade e estimulo necessarios para desenvolver este

argumento.



N&o pude me furtar, apesar de ndo estar a vontande ao fazé-lo, da construcao de
alguns conceitos. Um grande impecilho a existéncia de um arcabougo dindmico ideal
em Economia parece estar associado ao fato de que a maioria das defini¢bes
empregadas neste tipo de analise sdo adaptacGes ou empréstimos da terminologia de
estatica.

Apesar das referéncias laterais, parece-me agora que esta dissertacdo poderia ter
sido escrita, exclusivamente, com base em dois outros trabalhos: o Price Theory do
prof. Friedman e a tese de Livre-Docéncia, pela Universidade de Sao Paulo, do prof.
Ruben Dario Almonacid. Sendo pelos servigos que me prestaram na estruturacao do
raciocinio aqui defendido, devo iniciar meus agradecimentos pelo fato destas obras
existirem e apresentarem argumentos tdo persuasivos.

Ao prof. Almonacid, pela paciéncia com que discutiu comigo temas para ele
resolvidos, para mim nebulosos, e pelo interesse e apoio que mostra aqueles que estdo
tentando discutir seriamente Economia, preciso responsabilizar pelos acertos que tive.

Aos amigos e colegas, Dalton Luis Gardiman, Gilberto Tadeu Lima, Luis
Fernando E. Lopes, Marcio Nakane, Marcos Fernandes Gongalves da Silva, Paulo
Roberto Arvate e Samuel de Abreu Pessda sou devedor de algumas boas horas, que
dispendi com agradaveis coléquios ou acirrados debates sobre problemas que nem
sempre Ihes eram interessantes mas que, a mim, foram extremamente Uteis.

Finalmente agradeco a minha mée, Anita, e a minhas irmés, Carolina e Nair,
que procuraram com interesse e carinho sinceros, facilitar e dar o suporte de que tanto

necessitei durante o ultimo ano.



Redigido e datilografado por mim, os erros encontrados neste trabalho néo
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INTRODUCAO

Nada é permanente a excecao da mudanca.
Heraclito

Provavelmente, boa parte das dificuldades e controvérsias associadas a
determinacédo de valores de equilibrio para as variaveis econémicas pode ser
imputada a fragilidade tedrica do arcabouco dinamico utilizado para analisa-las. Este é
um ensaio sobre analise dindmica em Economia no qual se procura caracterizar
algumas das mais importantes deficiéncias nesta area de estudo e propor alternativas
para sua superagao.

Em esséncia, diferem as abordagens dinamica e estatica, pois a preocupagdo em
estudar o fendmeno econdmico em sua evolugdo temporal, caracteristica nas
primeiras, inexiste nas ultimas.

A distincdo entre as abordagens, justificavel em termos de conveniéncia
analitica, ndo deriva da existéncia de "tipos" de fenémenos econdmicos distintos
associados a cada uma delas. O fendmeno econémico é um so, ndo admite divisdes,
ainda que possa ser analisado sob diversos enfoques.

O fendbmeno econémico observado é o resultado de um complexo de a¢bes
perpetradas pelos individuos em sociedade no sentido de alocar meios escassos a fins
alternativos. As regras internas de operacao do sistema econémico, aqui denominadas
processos econdémicos enddgenos, associam-se fatores exdgenos, considerados
independentes das escolhas e a¢Ges individuais, para a determinacgédo dos valores

observados das variaveis econdmicas.



Estas consideracdes permitem relacionar os enfoques estatico e dinamico sob
uma outra perspectiva. Se 0s processos econdmicos endogenos fossem instantaneos
ou muito rapidos, o desenvolvimento de uma teoria dinamica distinta da estatica seria
irrelevante ou pouco atil. Com efeito, se este fosse o caso, as alteracdes nos valores
observados das variaveis econémicas no decorrer do tempo estariam, basicamente,
refletindo a reacdo imediata (ou quase imediata) dos agentes a estimulos exdgenos,
dado que a resolucdo dos processos endogenos ocorreria num intervalo de tempo
bastante curto. Neste sentido, experimentos sistematicos de estatica comparativa
seriam suficientes para justificar e modelar a evolucao dinamica dos valores
econdmicos.

Por outro lado, se os processos dinamicos enddgenos forem, como parecem ser,
relativamente lentos, exigindo um intervalo significativo de tempo para serem
concluidos, o desenvolvimento de uma teoria dindmica para explicar este tipo de
comportamento mostra-se imprescindivel. A falta de uma teoria que consiga distinguir
entre a influéncia dos eventuais estimulos exdgenos e os efeitos da lentiddo dos
processos de ajustamento enddgenos sobre o comportamento do sistema impede a
compreensdo apropriada das razdes pelas quais os valores econdmicos ocorrem e se
alteram no tempo.

O problema da duracéo dos processos econdmicos enddgenos, entdo, sugere a
existéncia de duas alternativas tedricas: se estes forem muito rapidos, a analise
dindmica poderia consistir de uma mera utilizacao de estatica, caso contrario, a analise
estatica nao poderia prescindir de uma teoria dindmica que desse sustentacdo a seus

resultados.



O relacionamento entre as analises estatica e dindmica ndo é tema novo em
Economia. Nos Foundations, Samuelson ja apontava que “there exists an intimate
formal dependence between comparative statics and dynamics”ﬂ postulando uma
relacdo de suporte instrumental mutuo entre a dindmica e a estatica comparativa que
ficou conhecida como o Principio da Correspondéncia.

Por se ater a aspectos matematico-formais, contudo, o Principio da
Correspondéncia somente tangencia o potencial teérico do tema. Alguma habilidade
matematica e pouco ou nenhum conhecimento de Economia séo suficientes a
formalizacdo de modelos dinamicos estaveis que gerem como soluc@es particulares as
mesmas encontradas em modelos estaticos, satisfazendo o Principio da
Correspondéncia sem trazer, necessariamente, qualquer ganho cognitivo sobre o
funcionamento do sistema econémico.

Para que os resultados de estatica possam ser compartilhados ou comparados
com os de anélise dinamica e vice-versa, é conveniente que a estrutura logica
empregada em ambos os enfoques seja a mesma. Idealmente, uma teoria que procura
explicar, de forma consistente, 0s processos econémicos endogenos, prioriza a
coeréncia substantiva e metodologica entre as aplicacOes estatica e dinamica [ o que
requer a utilizacdo de um raciocinio homogéneo para explicar o comportamento das
variaveis econdmicas nas posicoes estaticas ou fora delas e implica, subsidiariamente,
no respeito a “correspondéncia instrumental” de Samuelson.

A relevancia do desenvolvimento de uma teoria dindmica distinta da estatica,

por sua vez, aparece condicionada a identificacdo e incorporacao ao bojo da teoria

1Foundations of Economic Analysis, pag.284.
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dos fatores econdémicos que determinam a existéncia de padrbes de ajustamento
relativamente lentos das variaveis econdmicas. A despreocupacdo em entender e
introduzir os referidos fatores no corpo da analise econdmica redunda, em ultima
instancia, na formulacdo de modelos cuja dindmica é essencialmente determinada por
influéncias exdgenas. Se € relativamente simples associar a evolucédo intertemporal
das variaveis econdmicas exclusivamente a fatores exdgenos, sendo suficiente para
tanto abstrair-se das determinantes enddgenas, nao € mais dificil concluir que este tipo
de enfoque dinamico prima pelo simplismo e precariedade.

Este ensaio se estrutura em torno da importancia dos fatores que determinam a
ocorréncia de processos econdmicos endogenos relativamente lentos para a teorizagao
econdmica.

O primeiro capitulo trata da nog¢éo de tempo em Economia e desenvolve
defini¢des de equilibrio buscando consolidar um arcabouco conceitual unificado para
as abordagens estatica e dinamica ao fenbmeno econémico.

O capitulo 2 discute as caracteristicas de uma teoria dindmica ideal. Utilizando
aplicacdes tipicas dos diversos enfoques dindmicos correntemente disponiveis na
literatura, mas sem a pretensao de engendrar uma survey, sugere-se uma classificacao
conveniente a partir da qual os tratamentos alternativos serdo analisados.

Como concluséo e procurando fixar e estender o raciocinio entdo desenvolvido,
o terceiro capitulo aprofunda a analise da abordagem dindmica que mais se aproxima

da idealizada, aqui denominada de Analise Endégena de Equilibrio Dindmico.



CAPITULO A

TEMPO E EQUILIBRIO EM ECONOMIA

“Economic theory, like all theory, may be
thought of in two ways. It may be thought of as a
language or filling system, or it may be thought
of as a set of substantive, empirical propositions.
With respect to theory in the first meaning, the
relevant question to be asked is usefulness and
not rightness or wrongness.”

(Friedman, M., 1976, pag.8)

1.1. Introducéo

A literatura econémica tem usado critérios bastante diversos e nem sempre
compativeis para abordar problemas de estatica e dinamica, 0 mesmo ocorrendo com a
nocao de equilibrio.

A falta de uniformidade dos conceitos aparece como um obstaculo preliminar a
construcao de argumentos teoricos que dependam, de alguma maneira, destas
definicbes. Sera necessario, portanto, tentar estabelecer e justificar a terminologia a

ser empregada nesta argumentacao, sendo este o principal objetivo deste capitulo.

1.2. Estatica e Dindmica

Emprega-se, neste trabalho, uma tipificacdo para as abordagens estatica e
dindmica que se baseia nas diferencas entre os objetivos de cada modalidade de
analise:

i) Anélise Econdmica Estatica: € o ramo da Economia que se abstrai do estudo
das causas e determinantes da evolucao das variaveis econémicas no decorrer do

tempo;



i) Analise Econdmica Dinamica: é o ramo da Economia no qual se estudam as

causas e determinantes da evolucéo das variaveis econdmicas no decorrer do tempo.

1.3. Estatica, Dindmica e Tempo

Convem esclarecer que a desconsideracao dos aspectos associados a evolugéo
temporal dos problemas econdmicos ndo implica a atemporalidade da analise. Com
efeito, ndo é possivel abstrair-se completamente da no¢ao de tempo sem trazer
ambiguidade a anéalise econémica.

Considere-se, por exemplo, uma cama de madeira, ou 0s servi¢os produtivos
dela derivaveis. A unica maneira de fazer referéncia ndo ambigua a este fator de
geracdo de utilidade é relaciona-lo univocamentel] mesmo que de forma implicita, a
um determinado instante do tempo. Sem esta referéncia temporal ndo ha como se
distinguir a cama dos troncos de madeira e outros recursos que foram utilizados em
sua construcdo ou de um eventual amontoado de cinzas na lareira, provavel destino
final para a peca de mobilia.

De forma geral, como lembra o prof. Friedman, € instrutivo perceber o sistema
econémico como “one in which stocks of produtive resources (capital) produce flows
of productive services that are transformed into flows of final consumption
services.”(Friedman, 1976, pag.283). As fontes de recursos geradoras de servicos
produtivos ou de consumo costumam sofrer alteracfes qualitativas e quantitativas a

medida que o tempo passa, 0 que pode implicar na alteracao dos valores econémicos

1Convém ressaltar que o tempo ocorre de maneira unidirecional, uma vez que o tempo
tenha assumido um determinado valor, t = to, por exemplo, tal valor nunca se repetiré.



que os descrevem. Enquanto existir a possibilidade de alteracé@o nos valores
observados para as variaveis econémicas, a caracterizagdo ndo ambigtia de um
estado do sistema econdmico sé pode ser realizada através de sua indexa¢do a um
determinado instante do tempo Bl

Um segundo papel que o tempo cumpre tanto em analises estaticas como nas
dindmicas é o de determinar o horizonte temporal considerado para que as escolhas e
acOes individuais sejam realizadas. Para um prisioneiro que sé passard uma noite na
cadeia, uma colher representa apenas um artefato que pode facilitar sua alimentacéo;
se, por outro lado, o preso estiver condenado a 20 ou 30 anos de carcere, a colher pode
significar a antecipacdo de sua liberdade, caso utilizada para escavar um tunel de fuga.
E evidente que a valoragéo dada & mesma colher pelo prisioneiro nas duas situaces
consideradas seré bastante diversa.

As possibilidades abertas aos individuos, para uma certa configuragédo das
dotacGes no sistema, variam em fungédo do tempo disponivel para sua utilizacao.
Alteracdes no horizonte de planejamento aberto aos agentes econémicos podem,
coeteris paribus, implicar mudancas nos valores observados para as variaveis
econdmicas.

Os dois papéis diferentes acima assinalados ao tempo sdo essenciais a
caracterizacdo precisa de qualquer problema econémico, quer este seja analisado num

instante ou no decorrer do tempo. Neste sentido, € uma terceira utilizacao analitica do

2Faz-se referéncia ao tempo como uma dimensdo analitica na qual se ordenam os
eventos fisicos.



tempo que justificara a distin¢do entre as abordagens estatica e dindmica em
Economia.

Em uma passagem de suas Lectures (1963), o nobel em Fisica, Feynman, tece
algumas consideracfes que sdo Uteis a percepcdo desta funcdo adicional que pode ser
associada ao tempo em Economia:

What really matters anyway is not how we define time, but how we measure it.
One way of measuring time is to utilize something which happens over and over
again in a regular fashion/J something which is periodic.

(The Feynman Lectures on Physics, sec.5.2)

A possibilidade de medir o tempo de forma sistemética, de estabelecer uma
ordenacéo da ocorréncia do tempo com intervalos uniformes, permite a comparagéo
dos eventos econdmicos na dimenséo temporal.

A recorréncia uniforme caracteristica dos sistemas de mensuracéo do tempo,
pelo menos para a Economia, representa a possibilidade de realizacao de analises
sistematicas, segundo um intervalo padrdo e independente da ocorréncia dos eventos
econdmicos. A analise dindmica em Economia tem como objetivo geral explorar
esta alternativa: estudar a evolugdo dos valores assumidos pelas variaveis

econdmicas no decorrer do tempo.

1.4. Equilibrio

Um outro conceito que recebe significagdes diferentes e nem sempre
compativeis em Economia € o de equilibrio.

Um primeiro entendimento, bastante usual na literatura, é utilizado pelo prof.
Friedman em seu Price Theory:

An equilibrium position is one that, if attained, will be mantained.



(Friedman, 1976, pag. 19)

Optou-se, aqui, pela denominacgéo de Equilibrio Genérico (EG) a nogéo de
equilibrio supra exposta, de forma a poder diferencia-la das outras acepc¢des do
conceito a serem discutidas adiante.

A generalidade do EG é evidente a medida que, da forma como foi definido,
pode ser empregado para qualificar o comportamento de variaveis quaisquer [
econdmicas, fisicas, quimicas ou bioldgicas, por exemplo [0 além de ndo impor
restricdes com relacédo a logica a ser empregada para garantir a imutabilidade das
variaveis ditas em “equilibrio”. Fica claro, portanto, que o EG presta-se a
qualificacdo dos efeitos ou resultados de processos de complexidade variavel, sem ser
definido a partir dos fenémenos especificos em analise.

A caracterizacao do equilibrio por intermédio da interacdo de forcas particulares
que se supde sustenta-lo parece ser um imperativo tedrico que precede e traz
aplicabilidade a propria nogéo de equilibrio. Para fazé-lo, contudo, é necessario
estabelecer o referencial teorico utilizado, fixando a Idgica hipotetizada para explicar
0 comportamento do sistema em analise. Neste trabalho, procura-se empregar,

incondicionalmente, a metodologia insita aos Modelos de Escolha Racionalfpara

3A Economia apresenta um carater distintivo em relagdo as outras ciéncias sociais a
medida que a progressividade tedrica e empirica nela verificadas estdo fortemente
relacionadas ao desenvolvimento e utilizagcdo de modelos baseados na escolha
racional.

A metodologia insita a esta classe de modelos consiste da abordagem estruturada de
problemas de escolha em geral tomando como base as hip6teses de individualismo
metodologico e de maximizagéo da utilidade.
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a analise do fendmeno econémico. Com base nesta metodologia desenvolve-se a
nocao de equilibrio econdmico (EE) e das duas formas alternativas que ele pode
assumir: equilibrio econémico estatico (EEE) e equilibrio econdémico dindmico
(EED).

Posto de forma simples, o equilibrio econémico indica que todo e cada agente
considerado, diante dos incentivos e restri¢oes relevantes, esteja agindo de forma
compativel com a maximizacéo da utilidade. Neste sentido, 0 EE procura expressar,
exclusivamente, uma condic¢édo de adequacéo a légica postulada para a operagao
interna do sistema. O comportamento 6timo dos agentes em determinado instante do
tempo pode estar implicando na tendéncia a manutencédo ou alteracdo dos valores
observados das variaveis econémicas no decorrer do tempo. Para diferenciar estas
duas situacgdes, basta qualificar o EE como estatico ou dindmico.

Seja q, :(a1t Lot ,...,am) um vetor que descreve as intensidadesElcom as quais
um agentes realizam as n a¢Oes consideradas factiveis num instante t. O vetor o, sera

usado para expressar a “posi¢do” de um determinado agente na linha do tempo. Pode-

Segundo a Hipdtese de Individualismo Metodologico (HIM), a Unica entidade capaz
de exercer opcoes, escolher e agir, € o individuo. O comportamento individual € o
fator mais elementar de analise nos modelos de escolha racional.

O papel fundamental da hipotese de maximizacgéo da utilidade (HMU), por sua vez, é
0 de assegurar a consisténcia das decisdes e a¢fes individuais nos modelos de rational
choice como, claramente, expde Buchanan:

" Utility maximization implies only that persons "choose what they choose" in a
noncontradictory way." (Buchanan, James, 1989, pag. 40)

4A intensidade de realizacdo de uma acao é medida como uma taxa instantanea. O
elemento ay, por exemplo, pode estar representando a taxa instantanea de consumo de
algum bem, ou a taxa de utilizac&o dos servigos produtivos de um fator qualquer em
determinado instante do tempo..
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se, entdo, utilizar as noc¢des de “posicdo 6tima” e de “posicao desejada” para facilitar a
conceituacéo de EEE e EEDE}

Um individuo estara em sua posi¢do 6tima em determinado instante do tempo,
quando estiver agindo de forma a maximizar sua utilidade, considerando o conjunto
de incentivos e restricdes relevantes que a ele se colocam.

Um individuo estara em sua posi¢cao desejada em determinado instante do
tempo se, e somente se, esta posicdo puder ser mantida indefinidamente, e se ele ndo
perceber a possibilidade de obter ganhos liquidos de utilidade pela sua alteracao,
qualquer que seja o horizonte de planejamento considerado.

(174

O qualificativo “otima”, imputado a escolha individual, é utilizado como uma
referéncia ao processo de otimizagdo, de maximizacéo da utilidade sujeito a
restricdes. Assim, o conceito de EE pode ser reapresentado da seguinte forma: o EE ¢
uma situacao na qual todos os agentes no sistema estdo em suas posi¢des dtimas.
Como as Unicas posic¢des observaveis em modelos consistentes de escolha racional
s&0 as associadas as escolhas 6timas, estes modelos devem estar continuamente em
EE.

Ja as posicdes “desejadas” sdo aquelas que, quando assumidas, tendem a se

manter imutaveis no decorrer do tempoEI Assim:

SEstes conceitos serdo formalizados matematicamente no capitulo 3.

6N&o se deve confundir uma posi¢éo desejada com uma posi¢éo que depende
exclusivamente dos desejos individuais.O tradicional axioma da ndo-saciedade,
basilar a construcéo da teoria que define as escolhas 6timas dos agentes racionais,
indica que os agentes sempre preferem consumir ou fruir de mais utilidade do que de
menos. Por outro lado, para que haja um problema econdmico, é necessaria a
existéncia de escassez, situacdo na qual ha desejos individuais insatisfeitos. Com a
expressao “posicao desejada”, portanto, pretende-se fazer referéncia a situag0e nas
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O Equilibrio Econémico Estatico é uma situagdo na qual todos os agentes
estdo em suas posi¢des desejadas.

Alternativamente, e por exclusao:

O Equilibrio Econémico Dindmico é uma situacao na qual algum agente
nao esta em sua posicao desejada.

Cumpre que se note a diferenca entre a significacdo dada ao “equilibrio” nas
interpretacdes alternativas apresentadas: o termo “equilibrio”, na definicéo de EG,
presta-se a caracterizacao de um eventual estado de imutabilidade de uma ou mais
variaveis de um sistema qualquer, enquanto que, na no¢do de EE, o conceito de
“equilibrio” expressa o respeito a consisténcia légica postulada para a operacéo do
sistema econdmico. Neste sentido, enquanto o qualificativo “estatico” sequer aparece
na definicdo de EG — o que, com efeito, configuraria uma redundancia —, o0 mesmo
adjetivo é essencial a caracterizacao do equilibrio econémico que tende a se perpetuar
invariante no decorrer do tempo.

A aceitacdo das defini¢bes acima sugeridas traz diversas implicacdes analiticas.
Um primeiro ponto a ser notado € que a nogdo de equilibrio econémico estatico
mostra-se plenamente compativel com a de equilibrio genérico, ainda que o oposto
ndo precise ser verdadeiro: se o sistema estiver em EEE necessariamente estara em
EG, mas um sistema em EG ndo precisa estar em EEE. Considere, por exemplo, um
exercicio de andlise de equilibrio parcial de curto-prazo, assumindo curvas de oferta e

demanda que exibam as quantidades que os individuos estejam dispostos a comprar e

quais o vetor que expressa as agdes individuais compativeis com a maximizacao da
utilidade tende a se manter inalterado a medida em que t — co.
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vender a cada preco relativo e que se interceptem, uma Unica vez, no primeiro
quadrante. Segundo a no¢do de EG, a combinacgéo de preco e quantidade encontrada
no cruzamento das duas curvas seria suficiente a caracterizacao de uma situagao que,
se atingida, tenderia a se manter. Para que esta posi¢do possa ser considerada um EEE,
contudo, seria necessario mostrar que 0s agentes ndo percebem ganhos liquidos de
utilidade em alterar esta posicao, qualquer que seja o horizonte de planejamento.

Na&o é suficiente caracterizar uma situacédo onde, instantaneamente, todos
os ofertantes e demandantes estejam em suas posic¢des Otimas para qualificar este
equilibrio como estatico no sentido econdémico. Para tanto, cumpre que se ofereca
a justificativa econdmica para que tais posi¢des tendam a se perpetuar no
decorrer do tempo.

O emprego do conceito de EE exige a estruturacdo e consisténcia do raciocinio
tedrico em pelo menos dois niveis:

(a) justificar as escolhas 6timas dos agentes, ou suas posi¢des 6timas, em
determinado instante do tempo (ou sob certas circunstancias); e,

(b) justificar, de forma compativel com as escolhas racionais, 0s processos
econémicos postulados para a alteragdo, ou manutencao, destas posi¢des 6timas no
decorrer do tempo.

O primeiro passo corresponde, grosso modo, a exercicios de analise estatica, e
faz parte do instrumental analitico basico em Economia, determinando quais sao as
posicdes instantaneas observaveis no modelos. O segundo passo, ndo menos

importante que o anterior, consiste na utilizacdo de um modelo que dé conta da
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evolucdo oOtima das escolhas individuais no decorrer do tempo, uma aplicacao direta e
necessaria da analise econémica dindmica.

Sendo (a) e (b) interdependentes e essenciais, do ponto de vista l6gico, a
determinacéo de posicoes de EE, conclui-se pela existéncia, ao menos na classe dos
modelos que hipotetizam a escolha racional, de uma relagdo de suporte mutuo
entre as andlises estatica e dinamica em Economia.

Este resultado guarda alguma semelhanca com o famoso Principio da
Correspondéncia de Samuelson, que apontou que “there exists an intimate formal
dependence between comparative statics and dynamics”f] postulando uma relagéo de
suporte instrumental mutuo entre a dinamica e a estatica comparativa. A similaridade
entre a proposicdo de Samuelson e a concluséo l6gica desenvolvida acima [0 a partir
da nocdo de EE [, evidencia-se na percep¢do comum de uma associagcdo necessaria
entre as analises estatica e dindmica. Existe, contudo, uma importante diferenca entre
a preocupacéo do autor dos Foundations e a aqui mostrada: enquanto Samuelson
enfatiza a relacdo meramente instrumental entre os dois tipos de anélise, o presente
argumento desenvolve-se a partir e em funcdo de consideracdes estritamente
metodoldgicas e substantivas. A divergéncia entre as &nfases permite diferenciar
formalmente as duas interpretacdes, denominando a relacdo postulada por Samuelson
de “correspondéncia instrumental”, que se distinguira da “correspondéncia
metodoldgica”, mais abrangente, aqui preconizada.

E importante notar que é possivel caracterizar uma situacio de EEE mesmo

quando se observem alteracGes nos valores das varidveis econdmicas, desde que estas
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mudancas sigam um padrdo constante e que tenda a se manter indefinidamente a
medida em que o tempo passa. Isto ocorre pois as posi¢cdes desejadas, expressas por
vetores af , sdo determinadas pela auséncia de mudangas nas agdes consideradas
6timas a medida em que o tempo passa, 0 que é perfeitamente compativel com a
ocorréncia de alteragdes nos valores observados das variaveis econémicas. Com
efeito, se as posicOes desejadas pelos agentes se associarem a um acréscimo em suas
dotacdes a taxa de 2% ao ano, configurar-se-ia um EEE, mesmo com a observacédo de
variagoes nas dota¢des no decorrer do tempo.

As noc¢oes de equilibrio econdémico aqui apresentadas podem ser aplicadas tanto
a sistemas econdmicos extremamente complexos, envolvendo diversos paises, setores
ou mercados, como a sistemas mais simples, compostos por um tnico individuo. E
fundamental, contudo, que nos modelos particularmente considerados tenha-se o
cuidado em explicitar e justificar, consistentemente, 0 comportamento dindmico das
variaveis que possam ser endogenamente alteradas no decorrer do tempo.

Contrapdem-se a definicdo de EED aqui sugerida, pelo menos, duas outras
acepcgOes de equilibrio bastante disseminadas na literatura: o equilibrio dindmico
expectacional e o equilibrio esttico continuo. Por estarem baseadas em hipoteses
sobre o funcionamento do sistema econémico bastante mais restritivas do que as
assumidas até o presente momento, relega-se a analise destas defini¢des para o
proximo capitulo. Nos quadros abaixo, visando facilitar a leitura dos capitulos

subsequientes, organizam-se as defini¢Ges analisadas e desenvolvidas nesta se¢éo:

"Foundations of Economic Analysis, pag.284
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Quadro 1.4.1 : Definicdes de Equilibrio, Abreviacdes e Qualificacoes

Abrev. Definicéo Tipo
EG |O Equilibrio Genérico é uma posi¢édo que, se atingida, tende a | Inespecific
se manter.
0
EE | O Equilibrio Econémico é uma situacao na qual todos os Econdmico

agentes estdo em suas posi¢des Otimas.

Quadro 1.4.2 : Tipos de Equilibrio Econémico e Abreviagdes

Abrev. Definicéo
EEE |O Equilibrio Econémico Estatico € uma situagdo na qual todos os agentes
estdo em suas posicoes desejadas.
EED | O Equilibrio Econémico Dinamico é uma situacéo na qual algum agente néo

estd em sua posicao desejada.
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CAPITULO B

ENFOQUES DINAMICOS ALTERNATIVOS: UM PROBLEMA DE ESCOLHA

“ I shall argue that the postulates of the classical
theory are applicable to a special case only and
not to the general case, the situation which it
assumes being a limiting point of the possible
positions of equilibrium ”

(Keynes, J. M., General Theory, pag.3)

2.1. Introducio

No seu monumental History of Economic Analysis, prof. Schumpeter discute a
importancia da Analise Dinamica em Economia e a relacdo desta com a Anélise
Estatica. Em funcao da similaridade das posicGes colocadas por Schumpeter com as
que se pretende defender nesta se¢éo, reproduz-se abaixo dois trechos escolhidos, a
guisa de introducéo:

The necessity of developing a dinamic theory rests upon three facts:

(1) It is obvious that most quantities demanded and offered, both of finished
commodities and of factors of production, as well as prices and incomes are in
reality related to other economic quantities that belong not to the same moment
but to the past or the expected future. It is particular obvious that monopolists
want to maximize gains not for a moment but over a stretch of time.

(2) It is not so obvious but it is nevertheless true that this makes a great deal of
difference to the results. If we drop the hypothesis that each element of the
economy depends only in the other elements as they are at the same point of time,
quite different results and quite new phenomena emerge, for instance the
phenomena of endogenous fluctuationsf]

(3) Finally, the task of developing a dynamic theory is very difficult and cannot
be acomplished simply by adding dynamic qualifications to static theory. It
requires new techniques and raises fundamental problems of its own. An
example of the new techniques required is the theory of difference equations. An

1Destaque do autor.
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example of the new fundamental problems is economic equilibrium, which, if
considered from a dynamic standpoint, appears in a new lightg]
(Schumpeter, 1952, pag. 1143)

By the phrase, ‘crossing the Rubicon’, I mean this: however important those
incursionsfin sequence analysis may have been, they left the main body of
economic theory on the ‘static’ bank of the river; the thing to do is not to
suplement static theory by the booty brought back from this excursions but to
replace it by a system of general economic dynamics into which statics would
enter as a special case. (Schumpeter, 1952, pag. 1160)

As proposicOes acima e a argumentacdo das se¢des precedentes permitem que
se determinem trés caracteristicas essenciais a um arcabouc¢o dindmico ideal em
Economia:

i) as decisdes individuais 6timas precisam ser determinadas numa perspectiva
intertemporal;

ii) a identificacéo e racionalizacdo dos processos econdmicos enddgenos no
decorrer do tempo sao o principal objetivo da Analise Econdmica Dinamica; e,

iii) uma mesma metodologia deve ser empregada nas analises estatica e
dindmica. Como o objeto de estudo da analise dindmica inclui e é mais abrangente do
que o da analise estatica, esta ultima deve ser percebida como uma parte da analise

dindmica e ndo o contrario.

2Destaque nosso.

3Neste ponto Schumpeter refere-se as tentativas de Sismondi, Marshall e Walras no
sentido de “dinamizar” suas analises estaticas, um exemplo tipico destas experiéncias
é discutido na se¢éo 2.3.
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2.2. Critérios e Avaliacdo das Diferentes Abordagens Dinamicas

Com base nestas consideracdes torna-se possivel estabelecer dois critérios
basicos para a avaliacdo das diferentes abordagens dinamicas atualmente utilizadas
em Economia, visando situa-las em relacéo ao arcabouco ideal delineado acima.

O primeiro critério € metodologico. A uniformidade l6gica no tratamento dos
problemas estaticos e dinamicos abre duas alternativas: ou se utiliza a metodologia
dos modelos de escolha racional nas duas ou desenvolve-se outra metodologia
compativel com este tratamento homogéneo.

No sentido de aproveitar e preservar os investimentos ja realizados na
construcao da teoria estatica diponivel, optou-se pela primeira alternativa. Os esforcos
neste sentido iniciaram-se no capitulo anterior com a desmitificacdo da impressao de
atemporalidade dos experimentos estaticos, bem como pelo desenvolvimento de
conceitos de equilibrio econémico coerentes com um arcabouco dindmico geral.

A medida que se procura aproveitar os desenvolvimentos estaticos disponiveis,
imp0e-se a utilizacdo da metodologia dos modelos de escolha racional como
referencial exclusivo para a estruturacéo do arcaboucgo dindmico idealizado. O
primeiro critério de avaliacéo das diferentes abordagens dindmicas distinguira, entéo,
as abordagens que procuram explicar a evolucdo dindmica do sistema respeitando os
pressupostos da escolha racional, aqui denominadas Analises Dinamicas de Equilibrio
(ADE), das Analises Dinamicas de Desequilibrio (ADD).

O segundo critério diz respeito ao tratamento dispensado aos processos

econémicos enddgenos pelos diferentes enfoques dindmicos de equilibrio.
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Basicamente, a evolucéo temporal das variaveis econdmicas pode ser associada a dois
conjuntos de fatores:

i) as determinantes endogenas, relacionadas diretamente ao esfor¢o dos
individuos racionais no sentido de maximizar sua utilidade; e,

ii) as determinantes exdgenas, que independem da vontade individual, embora
possam afetar a estrutura intertemporal de incentivos e restricdes que se coloca aos
agentes econdémicos.

Ambas as determinantes precisam ser consideradas no desenvolvimento de uma
teoria dinamica de cunho geral. Nao obstante, como se discutiu na introducéo, a
existéncia de processos econdmicos enddgenos lentos pode ser apontada como um
fator determinante na escolha do tipo de abordagem dinamica a ser empregada.

Se os agentes resolvessem seus problemas econémicos instantaneamente, ou em
um intervalo de tempo negligenciavel, as alteracfes nos valores observados das
variaveis econdémicas poderiam ser associadas diretamente a influéncia de estimulos
ex0genos, sem maiores prejuizos. Mas, neste caso, a auséncia de estimulos
independentes da acéo racional implicaria na imutabilidade perpétua das posi¢des
consideradas Otimas pelos agentes, a ndo ser em um periodo inicial e bastante
reduzido. Assim, para justificar as alteracfes persistentes e sem um padréo aparente
dos valores das variaveis econémicas [J usualmente observadas no mundo real [J so0
restaria a alternativa de associa-las a ocorréncia de estimulos exdgenos.
Fundamentalmente, a dindmica das variaveis econémicas seria definida por fatores

supostamente independentes das acdes individuais.
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Por outro lado, uma teoria dindmica de equilibrio que explore a possibilidade de
que, além da influéncia dos estimulos exdgenos, as alteragdes nos valores econdmicos
sejam causadas pela decisdo dos agentes de ndo se ajustarem instantaneamente as suas
posicdes desejadas, abre a alternativa de associar 0 movimento das variaveis
econdmicas no decorrer do tempo a causas econémicas. Estas abordagens de
equilibrio serdo denominadas, aqui, como Analises Enddgenas de Equilibrio
Dindmico (ANED), enquanto as demais referir-se-a como Anélises Exogenas de
Equilibrio Dinamico de (AXED)]

Com base nestes dois critérios classificam-se, a seguir, trés diferentes
abordagens dindmicas encontradas na literatura. Para reduzir o nivel de abstracdo do
argumento, optou-se por analisar modelos especificos, porém representativos, dos

enfoques alternativos.

4Qutra tipificacdo possivel, que partiria das distingdes entre as nogdes de EGE e EEE,
seria dada pela divisdo entre as Analises Genéricas de Dindmicas de Equilibrio
(sinénimas as AXED) e de Econdmicas de Equilibrio (sinbnimas as ANED).
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2.3. Andlise Dindmica de Desequilibrio

Uma teoria dindmica € dita de desequilibrio, segundo a classificacdo sugerida,
quando ndo emprega a metodologia insita aos modelos de escolha racional para
justificar a evolucao temporal do fenémeno econémico. Um exemplo tipico desta
modalidade de abordagem é encontrado no uso da “lei da oferta e demanda” para
explicar o comportamento dindmico dos pre¢os ou quantidades nos mercados.

Uma formulagdo comum da “lei da oferta e demanda” postula que o
comportamento dindmico dos precos é fungédo da diferenca entre as quantidades

demandada e ofertada num mercado em determinado instante de tempof]

3/ SN P
e H[Qt Q ] (2.3.1)

Esta abordagem tem como postulado, ainda, que a relacdo entre a variacéo

instantanea dos precos no decorrer do tempo depende positivamente do excesso de
demanda no mesmo instante.
Assume-se, aqui, que as funcées de demanda (QP) e oferta (Q°) expressam as

quantidades que os agentes racionais preferem demandar e ofertar a cada preco

reIativoE] em funcdo de um conjunto de pardmetros considerados exdgenos (a , B) e

5Qutras formulacdes desta “lei” sdo encontradas na literatura, por exemplo,
explicando a evolugédo dindmica das quantidades em fungdo do descompasso entre 0s
“precos de oferta” e “precos de demanda” (versdo marshalliana) ou pela extenséo do
argumento a dois ou mais mercados. Optou-se aqui pela analise da versao walrasiana
para um Unico mercado, mas o raciocinio critico desenvolvido permanece, em
esséncia, aplicavel as diversas apresentacfes da “lei da oferta e demanda”.

6As curvas de oferta e demanda consideradas sdo do tipo preco dado sem restrigéo,
conforme a tipologia sugerida por Almonacid (1974). Neste caso, somente 0s pontos
sobre as curvas de oferta e demanda sdo compativeis com as escolhas 6timas.
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que incorporam, entre outros fatores, as preferéncias, a renda nominal, os precos dos

bens substitutos e complementares, a tecnologia e o horizonte de planejamento:
Q° =Q°(p,.a,) (2.3.2)

Q¥ =Q%(p.B) (2.3.3)
Neste sentido, estabelece-se uma posicao de equilibrio se QF = Q.°, situacéo na
qual todos os integrantes deste mercado estariam, simultaneamente, em suas posigdes

6timas. Cumpre destacar que as fungdes oferta e demanda estaticas sdo obtidas

supondo a racionalidade dos agentes, enquanto que a equacdo de ajustamento de

precos é simplesmente postulada.

Tomando especificagdes lineares para as fungdes (2.3.1) a (2.3.3), determina-se,

abaixo, a trajetoria temporal para os precos prevista pela abordagem de ADD:

Q° =a-bp

Q® =—c+dp

% = ¢[Q° -Q°]
onde ¢>0.

Logo:

d

d—f:(p[(a+c) ~(b +d) p]

Que é uma equacao diferencial de primeiro grau com a seguinte solug&o:

p(t) =[p(0) - ple " +p (2.3.4)
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Em (2.3.4), p(0) e p representam os precos que satisfazem a igualdade entre as
quantidades demandada e ofertada para duas configuraces dos parametros supostos
exo0genos: a inicial e a associada a alguma alteragdo desta, respectivamente.

A trajetdria temporal dos precos, a medida que t — oo sera convergente desde
que b +d > 0 e, neste caso linear, mostrara um comportamento assintético em direcdo
ap.

Como se percebe, 0 comportamento dinamico do sistema apresentado acima
baseia-se numa “logica” bastante peculiar: a racionalidade do agentes € utilizada
somente para justificar as posicdes estaticas. Para que 0s pregos estejam variando,
contudo, os ofertantes, demandantes ou ambos, precisam estar agindo de forma
diferente da que prefeririam fazer. Neste sentido, a ndo ser para o caso onde a
velocidade de ajustamento dos precos, dada pelo parametro ¢ seja infinita, variagoes
nos pre¢os presumem, ou pelo menos ndo excluem, a acdo irracional dos agentes no
decorrer do tempo.

Observe-se que a utilizacdo do mecanismo proposto em (2.3.1) ndo contribui em
absolutamente nada para a compreensdo da evolucdo dindmica das variaveis
econémicas ou para a caracterizacao das posicdes estaticas. Isto decorre de cinco
pontos:

a) a velocidade de ajustamento dos precos é definida de forma arbitréria,

mecanicista: ndo é possivel justificar economicamente o valor de @
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b) a dnica forma de utilizar (2.3.1) e resguardar os postulados de racionalidade
seria supor uma velocidade de ajustamento infinita, caso onde (2.3.1) poderia ser
negligenciadaf}

c) definida por (2.3.1) a trajetoria dinamica dos precos, resta indeterminada a
trajetdria dindmica das quantidades.

d) o uso da solucéo de (2.3.1) para estabelecer a convergéncia dinamica entre
duas posicoes de equilibrio estatico € um expediente fundamentalmente matematico,
destituido de contetdo econémico.

) ao assumir exogenas variaveis como a renda nominal, os precos dos demais
bens e insumos, entre outras que podem ser alteradas pela interacdo dos agentes
racionais nos mercados, as posicOes estaticas consideradas sao tipicamente de EG, e
ndo necessariamente compativeis, portanto, com a teoria dinamica ideal preconizada
anteriormente. Que acOes podem ser realizadas pelos agentes neste modelo?

Este raciocinio expde o tipo de dificuldades que se pode esperar como
conseqiéncia do emprego de metodologias diferentes para explicar os
comportamentos dindmico e estatico do sistema. A insisténcia no uso deste tipo de
procedimento, baseando-se na “lei da oferta e demanda” ou em outros mecanismos
dindmicos de desequilibrio, implica na manutencdo de uma barreira ao
desenvolvimento de uma abordagem dinamica geral, que presume a uniformidade
metodoldgica e, normalmente, contribui pouco para a compreenséo do fendmeno

econémico, como se procurou demonstrar nesta secao.

7 Desconsidera-se, aqui, a possibilidade tedrica de realizacdo de trocas com “precos
falsos”, que podem ser repactuadas, a custo zero, enquanto os pregos forem diferentes
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2.4. Andlise Exdgena de Equilibrio Dindmico

Os experimentos de analise exdgena de equilibrio dindmico sdo aqueles que
procuram lastro na metodologia dos MER, mas que ndo conseguem explicar a
evolucdo intertemporal das variaveis econémicas atraves das escolhas 6timas dos
agentes considerados. Neste sentido, encontra-se sempre, nesta classe de modelos,
algum mecanismo exdgeno ou algum processo que independe, total ou parcialmente,
das escolhas individuais 6timas para justificar as trajetorias dinamicas das variaveis
no sistema.

Nesta secdo analisa-se, exemplificativamente, um modelo elaborado por Foley e
Sidrauski (F&S:1970, 1971) que expde as principais caracteristicas da AXED. Sendo
um modelo relativamente extenso, optou-se por apresenta-lo de forma simplificada e
centrada nos pontos essenciais a discussao aqui proposta, remetendo o leitor
interessado ao original para um eventual aprofundamento na argumentacéo dos
autoresp] Trata-se de uma economia que produz bens de investimento e consumo e na
qual os agentes podem manter ou acumular trés tipos de ativos: capital fisico, titulos
ou moeda.

As fungbes comportamentais e as condi¢des de equilibrio postuladas por F&S

séo analisadas em trés blocos: (i) equilibrio de fluxos, (ii) equilibrio de estoques e (iii)

dos de equilibrio.

8Limitou-se a apresentar as funcdes e relagbes basicas que descrevem o modelo. Estas
correspondem exatamente as encontradas em F&S (1971), ajustadas para uma
economia sem crescimento populacional. Ndo se preocupou com a analise dos
resultados obtidos pela utilizagdo do modelo, priorizando-se a discussao da logica de
operacdo dinamica a ele inerente.
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dindmica. Este agrupamento é conveniente pois, como se vera adiante, o cerne dos
problemas encontrados nos modelos de AXED encontra-se na especificacao

inadequada das decis@es de estoques, de fluxos ou de ambas.

2.4.1. Mercados de Fluxos

As equac0es (2.4.1)-(2.4.5) descrevem os mercados de fluxos na economia

hipotetizada por F&S:

Tabela 2.4.1 Modelo de Foley e Sidrauski (1971)
Mercados de Fluxos

cS :CS(pK,K) =C; +C csK <0C:>0 (2.4.1)

1° = 15(py.K) 1°>015<0 (24.2)

Dp,, =CS +iBp,, -Tp,, =(M +B)p,, (2.4.3)
o0C oC (2.4.4)

D _—  — —_
c2=c(AY) 3x >0 1>50>0

CY+A=C®+p.1° +iBp,, +m,, (B +M)p, -Tp,,  (2.4.5)

As funcdes oferta de bens de consumo (2.4.1) e de bens de capital novos (2.4.2)
correspondem as decisdes 6timas de producédo obtidas pela solugdo do modelo
neocléssico com dois setoresp|] Os bens de consumo s&o tomados como numerério
(pc =1) e pk representa o preco de uma unidade de capital em termos de bens de

consumo. Percebe-se que as elasticidades-preco da oferta mostram os sinais esperados

9Este modelo € discutido, por exemplo, em Kemp (1967), Almonacid (1974), ou em
Pessoa (1994).
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em ambos 0s mercados, associando-se a curvas de oferta similares as encontradas nos

graficos (2.4.1.a) e (2.4.1.h)[]

Pk IS 1/p« Ccs

(dK/dt) por t C port
(a) (b)

Gréfico 2.4.1: Curvas de oferta de (a) bens de investimento e (b) bens de
consumo.

A opcéo por trabalhar com dois setores € justificada pelo desejo de obter uma
funcéo oferta de bens de capital novos, ou de investimento, bem definida. Uma
hip6tese importante aos resultados aqui apresentados é que a intensidade de utilizagéo
do capital com relacéo ao trabalho € maior no setor C do que no setor I As
derivadas parciais das funcdes oferta com relacdo ao estoque de capital disponivel em
determinado instante na economia (K), podem ser obtidas atraves da aplicacéo direta
do teorema de Rybczynski, atentando para a hipétese sobre a intensidade relativa de

utilizacdo do capital entre os setores. Nos graficos (2.4.2.a) e (2.4.2.b) apresentam-se

10 Apesar de Foley & Sidrauski simplesmente optarem pela suposicéo de que o capital
ndo esteja sujeito & depreciacdo — o que reduz ou elimina a possibilidade de
ocorréncia de fluxos de investimento liquido negativos — preferiu-se exibir esta
possibilidade no gréafico, o que ndo compromete em nada a argumentagdo destes
autores e permite 0 aproveitamento da figura na discusséo da secéo posterior.
11Almonacid (1974) mostra que a hipdtese de que a intensidade de utilizacdo do
capital seja maior no setor C do que no setor | € uma condi¢do necessaria para garantir
a estabilidade do modelo.
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diferentes curvas de oferta de bens de consumo e de investimento associadas a

estoques de capital disponiveis alternativos.

P« IS(K>Ko) 1/p« CS(K<Ko)
IS(K=Ko) CS(K=Ko)
I1S(K< Ko) CS(K>Ko)
(dK/dt) por t C port

(a) (b)

Gréfico 2.4.2: Curvas de oferta de (a) bens de investimento e (b) bens de
consumo para diferentes estoques de capital .
O governo produz servigos publicos utilizando a mesma tecnologia de producao

de bens de consumo privados. A taxa de producéo total no setor C, entéo, pode ser
decomposta entre a producdo privada (CS) e a governamental (Cg) . A producéo do

governo € financiada pela cobranca de impostos lump-sum, pela emisséo de titulos ou
moeda. Os titulos tém valor de face unitario em termos monetarios e remuneram a
taxa nominal de juros, i. Com B representando a quantidade de titulos mantida pelo
setor privado em determinado instante do tempo, M a quantidade correspondente de
moeda, M*e B® as variac@es instantaneas na ofertas destes estoques, D o déficit
nominal do governo e py 0 valor de uma unidade monetaria em termos de bens de
consumo, a restricdo or¢camentéria do governo é apresentada em (2.4.3).

A funcéo (2.4.4) representa a demanda por bens de consumo privados, tendo
como argumentos a renda real disponivel (Y) e o estoque real de riqueza mantido pelo
setor privado (A), ambos em determinado instante do tempo e para uma dada estrutura

das preferéncias individuais.
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A especificacdo da funcdo consumo, da qual ndo fazem parte as taxas de
retorno dos ativos, prenuncia um tratamento “obscuro” para as decisdes de alocacéo
Otima de fluxos de renda entre as alternativas disponiveis. Com efeito, os autores se
omitem da especificacdo das funcdes comportamentais de demanda por adi¢Ges aos
estoques monetarios, de titulos ou aos estoques de capital.

A renda real disponivel é dada pela soma dos valores agregados pelos dois
setores, mais a remuneracao recebida pela manutencéo de titulos pablicos, menos os
impostos pagos ao governo (T), incluindo eventuais ganhos ou perdas de capital
associados a variacdo dos precgos dos bens de consumo

A restricdo orcamentaria instantanea de fluxos para o setor privado, exposta em
(2.4.5), impde a igualdade entre consumo mais poupanca e renda.

Como se viu, o tratamento dispensado por F&S na especificagdo da funcédo
consumo nado permite que se identifiguem as taxas 6timas de alteracdo nas diversas
modalidades de ativos que 0s agentes podem manter. Posto de outra forma, ndo ha
como se garantir que os agentes estejam alterando a riqueza real ou sua composicao
conforme prefeririam fazer diante das possibilidades com que se defrontam. Suponha-
se que o problema de escolha da composicao de carteira ndo existisse, por exemplo,
imaginando a existéncia de um Unico ativo. Neste caso, a escolha racional entre o

consumo presente e futuro dependeria, essencialmente, de dois fatores: da maneira

1275, é a taxa percentual de variacdo no preco da moeda, correspondendo ao inverso da
taxa de inflagdo em termos dos precos dos bens de consumo. Neste sentido rT,, >0
significa que o valor dos estoques monetarios aumentou sem que as quantidades de
moeda no sistema tenha se alterado, em outras palavras, que houve deflacéo e,
portanto, ganhos de capital para os mantenedores de ativos com valor de face
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atraves da qual os agentes ordenam diferentes combinag6es de cestas de consumo
presente e futuros, dada pelo formato e posicéo das curvas de indiferenca
intertemporais, e da taxa de retorno do ativo. A inclusdo das taxas de retorno na
deciséo de consumo 6timo seria imprescindivel para garantir que os agentes
estivessem consumindo e acumulando nas propor¢oes 6timas, para uma dada renda
disponivel. Por outro lado, o fato de que as escolhas intertemporais de alteracdo na
composicao da carteira ndo precisem ser 6timas na modelagem de F&S decorre
diretamente da auséncia de funcdes que explicitem quais seriam tais escolhas ou suas
determinantes.

F&S abstraem-se destes problemas e postulam uma condicéo que garante o
equilibrio de fluxos de forma completamente dissociada das decisdes de estoques. A
rationale empregada, apesar de questionavel, &€ dada pela equalizacédo da oferta e
demanda por bens de consumo privados:

cs=cP
Usando (2.4.3) e (2.4.5) em conjunto com a condicdo de equilibrio no
consumo obtém-se:
AP =p, 1% +(M® +B%)p,, +m, (M +B)

Ou seja, supondo que a fungdo consumo empregada refletisse a taxa de

consumo desejada, a variagao instantanea da riqueza real observada, dada pelo lado

direito da expressdo acima, seria igual a variacdo instantanea desejada da mesma

constante em termos nominais. Raciocinio anélogo justifica eventuais perdas de
capital, caso em que m,, <0.
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riqueza, A®. Como os proprios autores reconhecem, esta formulacao € insuficiente ou
impropria para descrever as trajetorias 6timas de acumulacéo dos diversos ativos :

“This indicates that it is possible for individuals to be content to hold the existing
stocks of capital and debt, to purchase the quantities of consumption goods
desired, and therefore to be acumulating in total the value of assets they wish to
accumulate and at the same time at the current equilibrium prices to desire to
add to their holdings of assets in proportions that are different from the rates at
which the stocks of assets are increasing.[3}’ (F&S, 1971, pag. 97)

2.4.2. Mercados de Estoques

As equac0es (2.4.6)-(2.4.10) descrevem os mercados de estoques:

Tabela 2.4.2 Modelo de Foley e Sidrauski (1971)
Mercados de Estoques

A=Kp, +(B+M)p, (2.4.6)
M®p, = L(A.Q py. s, Ox) (2.4.7)
0<0_L<1 ﬂ>0 £>O IL <0 oL <0
TOATT AQT ' dp, dps dpy
BDpM - H(A,Q, vavapK) (2-4-8)
d—H<0 oH <0 oH >0 oH <0
Q" " dpy " 0P " Ip¢
KDpK :‘](Aan pM’pB’pK) (2-4-9)
OSa—JSI, d—JSO, d—J<0, 99 <0, 9 >0

0A " dQ J Py J Py J Py

Kpe +(B+M)p,, =K°p, +(B® +MP°)p, (2.4.10)

13Destaque nosso.
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De forma coerente com o tratamento utilizado na descricdo dos mercados de
fluxos, F&S explicam as decisdes de estoques de forma completamente independente
das decisOes de fluxos. Utilizando especificacdes questionaveis em seu substrato
econémico para as “funcdes oferta e demanda”, os autores postulam o equilibrio
(genérico) continuo e instantaneo nos mercados de ativos.

Né&o existe uma funcéo oferta bem definida para cada tipo de ativo. As
quantidades ofertadas simplesmente correspondem aos estoques disponiveis em
determinado instante do tempo, dadas pelas “decisdes” pretéritas de acumulacao,
conforme apresentadas na sub-secédo anterior. Estas disponibilidades sdo descritas em
(2.4.6).

De forma similar, as “funcdes demanda” postuladas impdem uma restricdo
extremamente forte sobre as opcOes abertas aos individuos, limitando-os a demandar
exclusivamente os estoques ja existentes. Os argumentos destas “fun¢des demanda”,
supondo agentes avessos ao risco, sdo descritos abaixo:

i) a rigueza ndo-humana disponivel no instante considerado, A

i) as taxas esperadas de retorno dos trés ativos ( p,,, Pg, Py ), que
correspondem a soma das taxas de retorno nominais com os ganhos (7,,, 75, > 0) ou

perdas (11,,, 7%, <0) de capital esperados especificos de cada um deles:

1 dpy, _
pM_pM dt _r[M

Pg =1+ 1y

_ r(pK) +id& _ I’(pK) -
K

Pk Py dt P

K
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iii) a taxa de retorno ndo-pecuniario da moeda, funcéo dos servigos que este
ativo gera ao facilitar as transa¢des no sistema. Estes servicos relacionam-se
positivamente com o nivel de atividade da economia, pelo que a renda real medida em
termos dos bens de consumo, Q4] é utilizada (exclusivamente) como proxy para
expressa-los.

Em suas formas reduzidas, as equacdes (2.4.7)-(2.4.9) exprimem as “funcdes
demanda” por ativos postuladas por F&S.

Pode-se tentar justificar o raciocinio subjacente a estas func¢des, com o auxilio
da argumentacdo em Foley (1975) ou em Turnovsky (1977, cap.3), supondo que 0
horizonte de planejamento dos agentes é reduzido ao instante em que se encontram,
ou seja, tudo se passa como se 0s agentes ndo fossem viver 0 momento seguinte
guando tomam suas decisdes de estoques. Segundo este raciocinio, se existissem
somente dez automoveis em determinado mercado num instante do tempo, 0s
individuos estariam dispostos a pagar por estes automoveis um mesmo montante caso
ndo houvesse a possibilidade de produzir novos carros ou se duzentos novos
automoveis fossem estar disponiveis neste mercado no instante seguinte. As equacdes
comportamentais postuladas pelos autores sdo pouco razoaveis, a nao ser em
contextos bastante particulares. Um possibilidade de reabilitar estas funcdes seria
associa-las a situagdes nas quais os agentes, contrapondo seus desejos e
possibilidades, optassem racionalmente por ndo alterar mais os estoques de que
dispdem. Neste caso especifico, contudo, o sistema estaria em EEE e a teoria

dindmica formulada por F&S seria irrelevante.

14Q:CS(pK,K)+pK|S(pK,K)
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A restricdo de estoques, imposta pela propria l6gica do modelo, é apresentada
em (2.4.10), reescrita abaixo em termos de excessos de demanda:

(K°=K)px+( M® =M ) pyy +( B® -B) pu =0

Percebe-se, claramente, a similaridade desta identidade com a utilizada por
Walras para discutir economias de troca sem producdo. Com efeito, os autores se
utilizam de um mecanismo walrasiano semelhante a (2.3.1), com velocidade de
ajustamento infinita, para garantir o equilibrio instantaneo no mercado de estoques, e
usam a Lei de Walras para eliminar um dos trés mercados de ativos e estabelecer duas

condicdes suficientes para garantir o equilibrio de estoques:

UJ ) r\ Px L
Kpc=IKp +HM+B)py, Y(K,px), Tw , i 4T +pi
K
i O ) r(pK) L
Mpy =LTKp +HM+B)pu, Y(K,px), Tw , i +Th +px
K

2.4.3. Dindmica

A evolucdo dinamica do sistema é determinada por um par de equacfes

diferenciais: (2.4.3) e (2.4.11).

Tabela 2.4.3 Modelo de Foley e Sidrauski (1971)
Dinamica

D=(M +B) (2.4.3)

K=1%(py.K) (2.4.11)

Como se percebeu pela analise precedente, os mercados de estoques encontram-

se sempre em equilibrio (genérico). Em um determinado instante do tempo, entéo,
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determinam-se nos mercados de estoques 0s precos do capital e da moeda que
garantem o equilibrio (genérico) de estoques. Inserindo estes valores nas func¢des que
estruturam o mercado de fluxos, encontra-se a oferta 6tima de investimento, o
consumo “6timo” e, residualmente, a taxa de variacao da riqueza real mantida pelos
agentes privados. As adi¢des verificadas aos estoques de ativos, se existirem, geram
no instante seguinte uma nova composi¢do dos estoques de ativos, novos pregos de
equilibrio (genérico) sdo determinados e assim por diante. Este mecanismo
eventualmente se estabiliza caso cesse a oferta de novos bens de capital (K* =0) e
n&o ocorram mais alteracdes nos estoques de moeda e titulos (M * = B® =0),
supondo que as expectativas sejam satisfeitas e que ndo haja alteracao nas
preferéncias.

E explicito na argumentacéo de F&S o emprego do expediente simplificador
tobiniano (Tobin, 1955, 1961, 1969), claramente exposto nesta passagem do General
Equilibrium Approach to Monetary Theory:

“The strategy is to regard income account variables as tentatively exogenous
data for balance sheet behaviour, and to find equilibrium in the markets for
stocks of assets conditional upon assumed values os outputs, incomes and other
flows™. ( Tobin, 1969, pag.16)

Do ponto de vista conceitual, todas as deficiéncias identificadas no modelo
dindmico analisado nesta secdo sdo compartilhadas pelas aplicacGes estaticas que se
baseiam na separacao das decisdes de estoques das de fluxos. Esta pratica bastante
comum &, por exemplo, caracteristica do modelo IS\LM de Hicks & Hansen.
Recorrendo a usual comparacéo entre o filme e o conjunto de quadros que o compde,

se a interpretacdo do enredo é questionavel, que se dira a respeito da analise das
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cenas? Parece inequivoco que um arcabouco dindmico fragil tende a macular as
interpretacdes de cunho estatico a ele associadas.

Outro ponto importante a ser notado € a utilizagéo, geralmente impropria, da Lei
de Walras nesta classe de modelos. Em seu argumento, F&S empregam a referida Lei
duas vezes, a primeira para eliminar trés mercados de fluxo e outra para eliminar um
mercado de estoque. Na analise de fluxos, como notaram os préprios autores, 0
agrupamento dos mercados de alteracdes nos estoques de titulos, moeda e capital
implicou na indeterminacao das trajetdrias dindmicas 6timas destas variaveis, pela
simples eliminacao dos trés mercados. Ainda mais grave € a segunda aplicacdo da Lei
de Walras a medida que é realizada sobre uma restricao sub-especificada. Os novos
bens de investimento, titulos e moeda, sdo substitutos proximos dos estoques ja
existentes, tal proximidade sendo funcéo, entre outras coisas, do intervalo que 0s
separa na linha de tempo. Desta forma, apesar de impecavel como procedimento
matematico, em termos econdmicos percebe-se a utilizagcdo da Lei de Walras num
contexto de equilibrio parcial, caracterizado pela desconsideracdo de mercados
importantes a determinacédo do valor corrente dos estoques quando um dos mercados
de ativos é eliminado.

Em ultima instancia, a determinacgéo dos valores de equilibrio para as variaveis
econémicas separando as decisdes de fluxos das de estoques implica em uma
“colagem” de experimentos de equilibrio parcial e, neste sentido, deve ser vista com
extrema cautela. Este procedimento torna o raciocinio e as conclusées obtidas pelos

autores vulneraveis a ocorréncia de uma falacia de composicéo.
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Conclui-se esta secdo analisando os conceitos de equilibrio estatico continuo
(EEC) e de equilibrio dindmico expectacional (EDX). O equilibrio no modelo de F&S
é exemplo tipico de EEC, cuja principal caracteristica é supor que a economia esteja
sempre em equilibrio estatico no sentido genérico. A dindmica do sistema em modelos
de EEC, como discutido acima, ndo pode prescindir de estimulos exdgenos para
justificar a alteracdo dos valores econémicos durante um periodo significativo de
tempo.

Ao EEC contrapde-se ao EDX, que admite a possibilidade de que os agentes
estejam em “desequilibrio” sempre que as expectativas formuladas pelos individuos,
ainda que racionais, sejam frustradas. Esta ultima defini¢do de equilibrio ndo é, a
priori, incompativel com as sugeridas neste trabalho. O equilibrio econdmico (EE)
ndo exige a onisciéncia dos agentes e, portanto, poder-se-ia configurar uma situacao
de desequilibrio expectacional em modelos que pressupoem racionalidade. Sem
explorar modelos especificos que se baseiam na no¢do de EDX, contudo, o problema
semantico parece se resolver em favor da nogdo de EE por, pelo menos, dois motivos:

i) existe a possibilidade de que se encontrem comportamentos dindmicos nédo-
triviais para as variaveis econdmicas mesmo em contextos onde inexiste incerteza,
como se fara na secédo seguinte: o conceito de EE é mais geral do que o de EDX;

il) a incerteza faz parte dos problemas com os quais se defrontam os individuos
e portanto, a0 menos em parte, pode receber um tratamento endogeno. Na verdade,
um dos tratamentos mais interessantes para os problemas informacionais disponivel
na literatura corresponde a determinacao dos estoques 6timos de informacéo e da

melhor maneira e velocidade de obté-los, uma especialidade dos modelos de ANED.
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Apelar para a possibilidade de “desequilibrio”, ainda que expectacional, consiste em
negligenciar uma importante determinante das opg¢des individuais e justificar, em
termos exclusivamente exdgenos, a dinamica no sistema. Novamente um enfoque que
procure manter e explorar exclusivamente as escolhas racionais dos agentes

econdmicos parece ser 0 mais apropriado, ao menos conceitualmente.
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2.5. Andlise Enddgena de Equilibrio Dindmico

Conclui-se este capitulo pela exposi¢do do modelo de Almonacid (1974) como
representante tipico da ANED. Na tabela (2.5.1), apresentam-se as relagdes basicas
que o estruturam. Na economia de Ruben Dario Almonacid (RDA) produz-se, a
semelhanca do modelo discutido na secéo 2.4, bens de consumo e de capital. Os
agentes podem manter ou acumular dois tipos de ativos: capital ou moeda.

Por comodidade, expde-se 0 modelo em trés etapas: relacdes de oferta, de

demanda e equilibrio.

Tabela 2.5.1 Modelo de Almonacid (1974)
C*=C*(p.K) C, <0Cg>0 (2.5.1)
1°=1°(pe. K) 15 5013<0  (252)
4 (Mpy ) (2.5.3)
57( pM)D =(p[(MpM)DD—MpM @ >0, q(O):O
o dt Qg
m(K)E o | ) (2.5.4)
T4 B ==K K] >0, 10)=0

d(Mp,, )" (2.5.5)
Q=pk!|®+C°=CP® +pklIP® +—( dtpM)
(Mpw)” =L[Q.x] L, >0L <0  (2586)

K®=J[Q,r] J,>0,J, >0 (2.5.7)
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2.5.1. Funcdes Oferta de Estoques e de Fluxos

A oferta de fluxos monetarios nominais €, por hipotese, exdgena e, supondo a
inexisténcia de titulos publicos e que os estoques monetarios nominais sejam
constantes (M ® = 0), torna-se possivel negligenciar a analise do governo ou de sua
restricao or(;amentéria

As funcoes oferta de fluxos reais, dadas por (2.5.1) e (2.5.2), sdo idénticas as
analisadas na secéo 2.418] Estas relacdes comportamentais indicam, para cada estoque
de capital e mdo-de-obra disponiveis na economia, os fluxos instantaneos 6timos{7]de
oferta de bens de consumo e de bens de capital novos.

Se, paralelamente ao mercado onde se transacionam bens de investimento,
existir um mercado no qual os estoques de capital existentes sejam comercializados,
quer sob a forma fisica, quer como acdes, € necessario que 0s precos em ambos 0s

mercados sejam compativeis. Especificamente, desconsiderando a existéncia de

15Esta suposicdo é passivel de relaxamento. Preferiu-se, contudo, manter a analise a
mais simples possivel, exatamente como fez o autor.

16 \er gréaficos 2.4.1 e 2.4.2. Note que I° é a taxa instantanea de investimento liquido.
17 E evidente que, num programa de otimizagéo intertemporal, as decisdes de oferta e
demanda 6timas exigem uma estruturacdo formal mais sofisticada do que a oferecida
pelo autor. No que concerne a oferta instantanea de fluxos, por exemplo, seria mais
razodvel supor que as firmas procuram agir de forma a maximizar, a cada instante do
tempo, o valor presente liquido de seus fluxos de caixa esperados. Ao postular como
“Otimas” as decisdes de maximizacao baseando-se somente nos precos e estoques de
capital observados em determinado momento, RDA supde, implicitamente, que 0s
agentes esperam que as varidveis que condicionam as decisfes instantaneas dos
agentes tendam a se manter inalteradas no decorrer do tempo. Esta simplificacdo
didatica, que corresponde a assumir um mecanismo de formac&o de expectativas do
tipo “extrapolativo”, poderia ser alterada e ndo macula a esséncia do argumento que
pretende expor. No capitulo 3 retoma-se esta questdo e deixa-se claro o carater
inessencial da simplificacdo adotada.
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problemas informacionais, de custos de transacéo, e supondo que 0s bens de capital
novos e usados sejam perfeitamente homogéneos, é necessario que 0s precos de
equilibrio em ambos os mercados sejam, a cada instante do tempo, iguais.

A percepcao do vinculo entre os dois mercados facilita a identificagdo da funcéo
de oferta de estoques de capital. A funcao de oferta de fluxos de bens de investimento
define uma superficie no espaco px X1 xK que representa todas as combinacdes de
precos relativos, taxas de oferta de bens de investimento e estoques de observaveis
nesta economia hipotética. E possivel projetar esta superficie no plano px xK,
gerando curvas que representam as combinagdes de precos relativos e quantidades de
capital compativeis com as diferentes taxas 0timas de oferta de bens de investimento.
Como os precos dos bens de capital novos e “usados” ndo podem diferir, as curvas
obtidas pela projecédo séo, precisamente, as curvas de oferta de capital que se
pretendiam obter. Algebricamente, a funcdo oferta de estoques de capital assume a

forma de (2.5.8):
K =K*(py.1°) (2.5.8)
A diferenciacéo total de (2.5.2) permite determinar a inclinacdo da curva de

oferta de estoques de capital:

di® =1, dp, +1gdK
= —ITK >0 (2.5.9)

A curva de oferta de estoques de capital associada a uma taxa liquida de
producio de bens de capital novos nula, K®=K*(p,,1°=0), merece destaque a

medida em que indica as combinacGes de precos e quantidades de estoques de capital
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compativeis com a simples manutencao dos estoques de capital existentes na
economia. Esta curva sera, aqui, classificada como “estatica”, por ser uma
representacdo das combinacdes (K, pk) que ndo oferecem estimulos a alteragdo nos
estoques de capital na economia, ou seja, da funcédo que representa as posicoes
desejadas pelos ofertantes de capital (K *"), conforme a terminologia desenvolvida no
capitulo 1.

Todas as curvas de oferta de capital associadas a | ® 20 serdo classificadas
como “dindmicas”[8] E possivel determinar as posicdes relativas entre as curvas de
oferta de capital para diferentes taxas de oferta de bens de investimento, conforme se

mostra no grafico 2.5.1@[

18 Se a taxa observada de oferta de bens de investimento né&o for nula, estardo havendo
mudangas no estoque de capital que alterardo os custos de producéo de bens de capital
novos e, portanto, a posicdo da curva I° que representa as acdes 6timas dos ofertantes
em determinado instante do tempo, no plano | x px. Enquanto isto ocorre, a curva de
oferta de capital relevante para representar as decisdes 6timas de oferta também estara
assumindo posicdes diferentes no plano K x px no decorrer do tempo. E neste sentido
que se qualificam como “dinamicas” as curvas de oferta de capital associadas a

1° 0.

:I—S <0.
Pk =Pko K

19Algebricamente: FYE
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Ks(Is >0)
Ks*(15=0)
Ks(15<0)

grafico 2.5.1 - Posicdes relativas das curvas de oferta de estoques de capital
estatica e dindmicas

Num determinado instante do tempo, a quantidade de capital disponivel na
economia (K) é dada. Com esta informacao, para cada preco relativo, a taxa 6tima de
oferta de investimento pode ser encontrada atraves de (2.5.2) ou (2.5.8) O ja que elas
representam apenas oticas diferentes para um mesmo problema de escolha. Este
raciocinio é suficiente para justificar as posi¢coes relativas das curvas “estatica” e
“dinamicas” desenhadas no grafico acima. Para um dado K, se o px observado no

mercado de estoques for maior do que o compativel com a curva de oferta “estatica”,

KS( 1® :0) , hé estimulos para que se produzam mais bens de capital, razdo pela qual

as curvas K* (I s >0) situam-se acima e a esquerda da curva de oferta estatica.

Analogamente, se px estiver, para um certo K, abaixo do valor compativel com a
curva de oferta estatica seria necessaria uma producao liquida de capital

negativafOpara que o sistema pudesse atingir o EEE.

20 Para que o fluxo liquido de producéo de bens de capital seja negativo basta que a
producdo bruta de bens de capital mostre-se inferior a depreciagdo observada em
determinado periodo.
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Uma forma alternativa de apresentacao da discussdo precedente consiste da

formulacédo da oferta 6tima de bens de investimento em termos do “hiato de oferta de
capital”, [(K)S* - K] , OU seja, da diferenca entre os estoques disponiveis e aqueles

que os agentes estariam dispostos a ofertar, para cada preco relativo, em EEE. Este
procedimento exige o tratamento simultaneo e consistente das decisdes de estoques e
de fluxos:

15 =y[(K*) -K] y'>0, Y0)=0 (2.5.2")

Para concluir a discussao das relagcdes de oferta, cumpre que se atente para
quatro pontos:

(i) Almonacid, diferentemente de F&S, especifica uma funcdo de oferta de
estoques de capital. Este € um cuidado essencial a consisténcia l6gica do modelo pois,
se existem mercados de estoques de ativos, é necessario estabelecer as condi¢fes que
definem as escolhas 6timas dos agentes ofertantes nestes mercados.

(if) A inclinacdo positiva das curvas de oferta de fluxos de bens de investimento
reflete a elevacdo nos custos de producgéo associada ao deslocamento de recursos do
setor C, capital intensivo, para o setor I, trabalho intensivo, para uma disponibilidade
instantaneamente fixa de capital e trabalho na economia.

(iii) A'inclinacdo positiva das curvas de oferta de estoques de capital reflete a
elevacao nos custos de producdo de uma taxa constante de bens de investimento,
avaliados em termos de bens de consumo, quando aumenta a relagao capital/trabalho
para a economia como um todo.

(iv) A distancia vertical entre as curvas de oferta “estatica” e “dindmicas” no

grafico 2.5.1 traduz a elevacgéo (ou reducdo) nos custos associada a redugéo (ou
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elevacdo) da intensidade de utilizacdo do capital na economia, quando as quantidades
disponiveis de capital e mdo-de-obra permanecem constantes. Esta distancia reflete,
portanto, a influéncia dos mesmos fatores que determinam a inclinacéo das curvas de

oferta de fluxos de bens de investimento.

2.5.2. Funcdes Demanda por Estoques e por Fluxos

Para caracterizar a demanda por fluxos de ativos, Almonacid se aproveita da
estrutura genérica aqui ja empregada na funcdo (2.5.2”). As demandas por adi¢fes aos
balangos reais monetarios e por adi¢des aos estoques de capital sdo descritas em

(2.5.3) e (2.5.4) e dependem dos respectivos hiatos de demanda por estoques:

[(MpM)D*— Mp,,| e [(K)* -K].

Postula-se que os agentes conhecem o estoque de capital e os balancos
monetarios reais que estariam dispostos a demandar aos diversos precos relativos. A
demanda por balancos reais monetarios € dada por (2.5.6), sendo funcéo crescente da
renda real (Q) e decrescente do custo de oportunidade de manter moeda em carteira,
aqui representado pela taxa de retorno do capital (rg). A demanda por capital (ou
acoes) ¢ definida por (2.5.7), sendo funcdo crescente de ambos 0s argumentos.

Como ocorreu na analise da oferta, nota-se que as decisdes de demandar
estoques de ativos e de alterar estes estoques aparecem interelacionadas. A fungéo
(2.5.4) define no espago pk x| xK as combinacdes de precos do capital, demanda por
bens de investimento e estoques de capital observaveis nesta economia. Para as
diferentes taxas de demanda por alteragcdes nos estoques de capital, a projecéo da

referida superficie no plano px XK gera um conjunto de curvas de demanda por
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capital que assumem a forma de (2.5.7). Destas curvas, somente a associada a uma
demanda por alteracdes aos estoques de capital nula, K D(I P :O) =K P”, representara
combinagfes px xK compativeis com o EEE, neste sentido, qualifica-se esta curva
especifica como “estatica”. Todas as demais curvas serdo “dinamicas”, posicionando-

se com relago & curva estatica como mostra o grafico 2.5.2P

21A diferenciacéo total de (2.5.4) permite deduzir as condicdes de estabilidade

. . L KP 0 KP
associadas a demanda neste modelo, quais sejam <0e >1:
0 pk 0 K
M 9Q . or0O 0Q . dr¢ 0
di° =y J, @J —+J, @K—dK ,
Ve b o p M THe o T ok -
0 KP
-1
op« _0K ",
0K |1o_,p 0 KP
0 p«
-1
Note que como oK —D ’E-l’lD—l <0, um deslocamento para a esquerda
a 210 ok 1 <Y P d

Pk =Pko
da curva de demanda por estoques, para um determinado preco relativo, reflete um
aumento na demanda por adi¢Oes aos estoques de capital, o que justifica
algebricamente o posicionamento das curvas exibido no gréfico.
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Ko(IP <0)
KP*(1p=0)
Ko(10>0)

K

Grafico 2.5.2 - Posic0es relativas das curvas de demanda por estoques de capital
estatica e dindmicas

Num determinado instante do tempo, a quantidade de capital disponivel na
economia, K, é dada. Com esta informacdo, para cada preco relativo, a taxa 6tima de
demanda por bens de investimento pode ser encontrada atraves de (2.5.4). Para um

dado K, se o px observado no mercado de estoques for menor do que o compativel
com a curva de demanda “estatica”, K° (I s :0), ha estimulos para que os agentes
procurem aumentar suas manutencgdes de capital, razéo pela qual as curvas
K D(I ° >O) situam-se abaixo e a esquerda da curva de demanda “estatica”.

Analogamente, se px estiver, para um certo K, acima do valor compativel com a curva

de demanda estatica os agentes estdo mostrando a disposi¢édo para reduzir suas
manutencdes de capital, razéo pela qual as curvas K D(I b <0) situam-se acima e a

direita da curva estatica. O comportamento acima descrito garante que, no que

concerne & demanda por capital, ocorra a convergéncia ao EEER?]

22\/er nota 21, acima.
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Raciocinio analogo ao desenvolvido para situar e justificar a demanda por
fluxos de capital aplica-se a demanda por fluxos monetarios. A observacao das
funces (2.5.3) e (2.5.4) revela que para que as variaveis no modelo de Almonacid
exibam um comportamento dinamico diverso do encontrado em F&S € necessario que
as velocidades de ajustamento as posi¢des estaticas — )’ e ¢'— sejam finitas. Este
requisito adicional sobre os parametros é validado sempre que os fluxos instantaneos
de renda sejam finitos e inferiores aos necessarios para o ajustamento.
Adicionalmente, a velocidade 6tima de ajustamento costuma se reduzir na proporgao
em gue 0s agentes ndo percebam como substitutos perfeitos 0 consumo no presente e
no futuro, posto que a utilizagdo de recursos para adicionar aos estoques de ativo,
diante da limitagdo instantanea da renda, s6 pode ser realizada em detrimento do
consumo corrente.

A taxa 6tima de consumo, por sua vez, numa utilizacéo legitima da lei de

Walras, é determinada como sendo a fracdo da renda ndo poupada

D D |ﬁ(l\/lp'\ﬂ)lf
C " =Q-p«!l"3F——0O
o d 0

Antes de passar as condi¢des de equilibrio nos mercados, é conveniente notar
que:
(1) As fungdes demanda por adi¢Ges aos estoques de ativos, especificadas por

RDA sédo simplesmente negligenciadas por F&S. Estas funcdes, ou outras que se

23Note que é possivel para individuos isolados trocar moeda por capital, o que poderia
parecer uma alternativa ndo contemplada neste argumento e que viabilizaria a
alteracdo na riqueza sem prejuizo do consumo corrente. Esta alternativa, contudo, ndo
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prestem a papel semelhante, sdo essenciais a compreensdo da l6gica de operacao
dindmica do sistema em analise.

(ii) As funcdes demanda por estoques de ativos empregadas por RDA procuram
justificar as escolhas 6timas dos individuos, indicando as quantidades que os agentes
estariam dispostos a demandar, num determinado instante do tempo e a cada preco
relativo, sem impor qualquer restri¢do sobre estas quantidades. Em F&S, as fungdes
(2.4.7)-(2.4.9) tém uma interpretacdo diversa, indicando as quantidades que 0s agentes
estariam dispostos a manter de ativos disponiveis, ou seja, limitados a demandar as
quantidades existentes em um determinado instante do tempo.

(iii) A inclinacdo das curvas associadas a estas func¢des sdo determinadas,
fundamentalmente, pelos custos associados ao sacrificio do consumo corrente
necessario para que 0s agentes possam atingir suas posicoes desejadas.

(iv) O aumento na distancia vertical entre as curvas de demanda por estoques

estatica e dinamicas aumentara a “pressa” para obter os estoques desejados de ativos.

2.5.3. Equilibrio nos Mercados de Estoques e de Fluxos

Para descrever os processos dinamicos enddgenos supde-se que, inicialmente,
0s estoques de ativos mantidos pela comunidade sejam inferiores aos desejados. Além
disto, assume-se que 0s agentes nesta economia prefiram estritamente diversificar

intertemporalmente seu consumo a concentra-lo em um instante do tempo. Estas

estad aberta a comunidade como um todo, cujo comportamento se procura analisar
neste modelo.
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suposicdes sdo mais do que suficientes para assegurar que a economia se encontre em
uma situacao de EDE, conforme a tipologia ja discutida.

No mercado monetario, dado que M*° =0, para que 0s agentes estejam
mantendo, a cada instante do tempo, 0s estoques reais de caixa compativeis com suas
escolhas 6timas, é suficiente que:

[y (MpM)ﬂ) CH (MpM)ﬁ
O dt E =D dt [ - dt

A simplicidade da politica monetéria assumida e a auséncia de custos de
recomposic¢do de carteira se somam a despreocupac¢do com a modelagem de
problemas informacionais para garantir este padrao de ajustamento trivial, “classico”,
no mercado monetario. Em esséncia, a quantidade nominal de moeda no sistema é
fixa e seu valor real, a cada instante do tempo, seré tal que force os agentes a estarem
satisfeitos com os balangcos monetarios que carregam, dada a taxa de retorno do
capital e a producéo de bens de consumo correntes.

Se, numa hipotese mais realista, 0 governo estivesse arrecadando receitas de
seignorage, estas seriam provenientes da redugéo da taxa corrente de consumo e/ou da
reducdo no ritmo de acumulagdo de capital, de forma que a politica monetéria poderia
apresentar efeitos reais sobre o sistema.

No mercado de capital, tanto as curvas de demanda por estoques como as de
oferta serdo, inicialmente, dindmicas, interceptando-se verticalmente sobre K, e
determinando um preco relativo que gerara, na intersec¢do das curvas de oferta e
demanda por fluxos de capital, uma taxa de investimento positiva. Esta situacéo

inicial vem ilustrada no grafico 2.5.3.



52

Pk KSo
> _><K
1
1
(dKsdt) por t Ko K

grafico 2.5.3: Mercado de capital : situacdo inicial com equilibrio dindmico.

A taxa positiva de investimento determinada inicialmente (Io > 0) implicara o
aumento do estoque de capital disponivel. Isto traz simultaneamente:

1) uma elevacgéo nos custos de producédo dos bens de capital novos, pelo que a
curva de oferta relevante para descrever o equilibrio instantaneo no mercado de fluxos
se desloca para cima e para a esquerda;

i) um deslocamento para baixo e para a esquerda da curva de demanda
relevante a descrigdo do equilibrio instantdneo no mercado de fluxos, pois 0 aumento
no estoque de capital disponivel reduz o hiato entre este e 0 estoque de capital
desejado;

iif) um deslocamento para baixo e para a direita da curva de oferta relevante
para descrever o equilibrio instantdneo no mercado de estoques de capital, em funcéo

da reducéo da taxa de investimento; e,
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iv) um deslocamento para cima e para a direita da curva de demanda relevante
para descrever o equilibrio instantdneo no mercado de estoques, associado ao
deslocamento na curva de demanda por bens de investimento.

O processo descrito acima permanece ocorrendo até que a taxa de investimento
liquido assuma um valor nulo. Neste instante, as curvas de oferta e demanda por
estoques de capital passam a ser “estaticas”, indicando que o estoque de capital
mantido pelos agentes é igual ao desejado (K =K®”=K%).

Este processo de ajustamento ndo impde, a priori, qualquer restri¢cdo sobre o
comportamento dindmico dos precos de equilibrio. A titulo de exemplo, apresentam-
se nos graficos 2.5.4 e 2.5.5 situaces alternativas nas quais se verificariam processos
associados a aumentos nos precos do bens de capital (ou a redugdes na taxa de juros
relevante) e reducdes nestes precos (ou aumentos nas taxas de juros) no decorrer do
tempo, dependendo das inclinacdes e deslocamentos relativos das curvas de oferta e

demanda nos mercado de fluxos e estoques.
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I lo (dK/dt) por t Ko
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grafico 2.5.4: Processo de ajustamento dindmico com redugdo nas taxas de juros

1Py
Ib~

I lo (dK/dt) por t Ko K™ K

grafico 2.5.5: Processo de ajustamento dindmico com elevacao nas taxas de juros

No proximo capitulo aprofunda-se a analise dos modelos de ADEN pela
exposicao da logica basica a eles subjacente. Conclui-se esta se¢cdo mostrando a
aderéncia do modelo de RDA as caracteristicas essenciais a um arcabougo dindmico
s6lido em Economia. Por comodidade, estas caracteristicas sdo reproduzidas abaixo e,
uma a uma, comentadas:

i) As decisdes individuais étimas precisam ser determinadas numa perspectiva
intertemporal — a cada instante do tempo, 0s agentes, neste modelo, comparam o0s

estoques atuais com os desejados para o futuro no processo de tomada de deciséo.
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il) A identificacéo e racionalizagdo dos processos econdmicos endégenos no
decorrer do tempo sdo o principal objetivo da Analise Econdmica Dindmica — 0
modelo mostra um comportamento dindmico ndo trivial para as variaveis econémicas
que independe de qualquer tipo de estimulo exdgeno. Ainda assim, seria possivel, a
qualquer instante, introduzir e analisar os efeitos de mudancas nas variaveis exogenas,
como por exemplo, de alteracdes na oferta de moeda, da imposic¢ao de impostos ou da
alteracdo na tecnologia de producéo.

iii) Uma mesma metodologia deve ser empregada nas analises estatica e
dindmica. A andlise estatica deve ser percebida como uma parte da analise dinamica e
ndo o contrario — neste modelo as decisfes de estoques e de fluxos sdo precisamente
explicitadas e justificadas com base no comportamento racional dos agentes,
motivando o comportamento dindmico analisado. Por sua vez, a Unica situacao
efetivamente “estatica” neste modelo é aquela onde todos os agentes dispoem de seus
estoques desejados, o EEE. Nas demais posicdes, é virtualmente impossivel
compreender os valores de equilibrio determinados nos mercados a cada instante do
tempo, a ndo ser com o auxilio da logica desenvolvida para justificar a dindmica do

sistema.



CAPITULO 3

ANALISE DINAMICA EM ECONOMIA: O PAPEL DAS FRICCOES DINAMICAS
“And it happens that in economics, neither those
effects of known causes, nor those causes of
known effects which are most patent, are
generally the most important.(...) Especially is
this the case if we (...) are concerned less with
the immediate causes, than with causes of

causes, [1 cause causantes ”
(Marshall, A., “Principles”, pag. 642)

Uma caracteristica essencial dos modelos de ANED é que neles, em qualquer
instante do tempo, a totalidade dos agentes esta agindo de forma a maximizar sua
utilidade dadas as restrigdes relevantes. Sua caracteristica distintiva, contudo, € que
estes modelos procuram justificar, com base no comportamento racional e sem
depender necessariamente de estimulos exdgenos, a transicdo entre uma situacao de
equilibrio dindmico (EDE) e uma posicdo de equilibrio estatico (EEE) [0 ou mesmo
entre duas posic¢des de EDE.

A superioridade légica e conceitual da ANED sobre as demais abordagens aqui
analisada parece, portanto, inequivoca. O pragmatismo, contudo, demanda mais do
que este tipo de rigor, razao pela qual, neste capitulo, procura-se deixar claro o
potencial da analise dos processos econémicos enddgenos para a compreensdo dos
valores observados no mundo real, assim como sugerir uma estrutura genérica para

sua incorporacao a teoria.
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A secdo 3.1 discute as fricces dinamicas, os fatores que justificam a existéncia
de processos econdémicos enddgenos relativamente lentos no sistema econémico e
que, por conseguinte, dimensionam a utilidade pratica da ANED. Na sec¢éo 3.2, 0
tratamento consistente das decisdes de estoques e de fluxos é apresentado como uma
alternativa util a incorporacdo das friccdes dindmicas na teorizagcdo econémica. A

secdo 3.3 ¢ alocada aos comentarios finais.

3.1. Friccdes Dindmicas

Aproveitando a terminologia desenvolvida por Almonacid (1974) e empregando
0s conceitos desenvolvidos anteriormente:

Friccbes dinamicas sdo forcas que impedem a obtencdo instantanea das
posicoes desejadas pelos agentes racionais.

Pela propria definicéo fica claro que as fricgdes dindmicas so terdo um papel
ativo na determinacdo dos valores de equilibrio das variaveis econémicas quando o
sistema estiver fora do EEE. Neste sentido, € um corolario da defini¢do acima, que em
modelos que convirjam para uma situacdo de equilibrio econdmico estatico, as FD
tém carater essencialmente transitorio [ ainda que ndo necessariamente rapidos [ ,
persistindo somente enquanto algum dos agentes ainda nao tiver atingido sua posi¢édo
desejada.

Em situacdes de EEE, a caracterizagdo das escolhas individuais 6timas pode ser
expressa de forma bastante simples. Suponha a existéncia de um agente representativo
que possa realizar n a¢bes. O vetor qQ, :(a1t Lot ,...,am) expressa as intensidades, aj ,

com as quais o0 agente realiza suas agdes num instante t, representando a “posi¢éo”
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deste agente na linha do tempo. Sejam B(alt , 8,y ,...,am) e C(a1t ,aZt,...,am),
respectivamente, fungdes representativas dos beneficios e custos esperados pelo
agente como resultado das escolhas instantaneamente realizadas. Entdo, uma condicgéo
necessaria para que o conjunto de a¢fes possa ser considerado 6timo em t =ty é:

0 B(at’;) 7} C(a;)
0 a, - 17} a,

i=1 2, .., n (3.1.1)

Na expressdo acima, oy , 0 vetor de escolhas instantaneas otimas, expressa a
uma situacdo de maximo Iocal[l Para que se possa garantir que esta posi¢ao ira se
perpetuar no tempo a partir do instante t = ty, € necessario impor uma segunda

condicdo, qual seja:

Bla; )2 B clar)C
Hoa, H HY9% H _ (3.1.2)
= =0 i=1 2, ....n
dt dt

todo t, >t,

(3.1.2) exige que o conjunto de acdes escolhidas em t = t; permaneca 6timo e
imutavel & medida em que t— o, ou seja, que oy representa um vetor de ages tempo
invariante e, portanto, compativel com o EEE.

Para interpretar (3.1.2) € Gtil, novamente, a distin¢do entre as determinantes
exogenas e enddgenas da evolugio dinamica das variaveis econdmicas. E evidente
que o vetor de agdes Gtimas pode se alterar em fungéo de estimulos exdgenos,

eventualmente implicando em mudancas nos valores das varidveis compativeis com o

1Supde-se satisfeitas as condi¢bes de segunda-ordem para um maximo local.
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EEE. Se inexistirem fricces dinamicas no sistema, contudo, 0s agentes conseguem
ajustar-se instantaneamente aos impulsos exogenos e (3.1.1) passa a ser uma condicao
necessaria e suficienteﬂa caracterizacdo da trajetoria das escolhas individuais 6timas.

Por outro lado, na presenca de FD, ainda que nao ocorram estimulos exdgenos,
ambas as condic¢des (3.1.1) e (3.1.2) sdo necessarias a caracterizacdo de uma situagao
de EEE. Isto se coloca a medida em que enquanto as FD estiverem exercendo um
papel ativo na determinacéo das escolhas indiduais 6timas, o sistema estard em EDE e
(3.1.2) ndo pode ser satisfeita.

As FD refletem a existéncia de custos e/ou beneficios em alterar ou manter as
posic¢des assumidas pelos individuos no decorrer do tempo. Na se¢édo 2.5, a elevacao
dos custos de producéo de bens de investimento em termos de bens de consumo,
associada ao sacrificio crescente da producdo de bens de consumo, representa um
exemplo tipico de friccdo dinamica pelo lado da oferta. De maneira semelhante, a
limitacdo instantanea de renda e a perda de utilidade associada a redugdo do consumo
corrente inviabilizam ou impde desestimulos ao aumento da velocidade de
acumulacao de ativos, fatores que podem ser percebidos como fric¢bes dinamica de
demanda.

Sempre que os beneficios marginais liquidos de alterar uma posicao étima
superarem 0s da sua manutencdo, os agentes estardo dispostos a modificar suas acgoes.

A magnitude da velocidade das a¢des, por sua vez, serd finita sempre que:

2Mantendo-se a suposicédo de satisfacdo das condigdes de segunda-ordem para
maximo.
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(i) estas alteracGes exigirem fluxos reais de recursos superiores a renda
instantaneamente disponivel; e/ou,

(ii) os beneficios marginais liquidos de realizar estas alteraces tendam a menos
infinito quando a velocidade de ajustamento tenda a infinito.

A variacdo nos custos e beneficios marginais referidos em (ii) dependem,
diretamente, do grau de substitutibilidade intertemporal dos fluxos produtivos e de
consumo. Se 0s agentes percebessem o0s consumos corrente e futuros como substitutos
perfeitos e se fosse viavel substituir os fluxos de servigcos produtivos correntes e
futuros sem alteragdes nos custos correntes de producdo, a velocidade de ajustamento
seria maxima e, em ultima instancia, determinada por (i).

Para que o sistema esteja em EEE, portanto, & necessario que nao haja, levando
em consideracdo o grau de substitutibilidade intertemporal dos recursos, chances de
ganhos liquidos de utilidade através da alteracdo nas intensidades de utilizacdo destes
mesmos recursos, situacdo na qual (3.1.2) € validada. Se esta situacdo puder se
perpetuar, estabelece-se, inequivocamente, o EEE.

Fora de EEE, a condicéo de equilibrio dindmico exige que as a¢des estejam
sendo alteradas de forma 6tima. Neste sentido, 0 EDE exige que, em adicdo a (3.1.1),
a seguinte condicéo seja satisfeita:

J8le)g B eled)

Hoa H H9a% H _ (3.1.2)
a = a z0 i=1 2,..,n

A argumentacéo desta secéo € sumarizada no quadro abaixo, no qual se

associam as condicOes de primeira ordem a serem respeitadas por todos os agentes



considerados aos diferentes conceitos de equilibrio consistentes com o arcabouco

dinamico ideal, conforme discutido anteriormente:
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Quadro 2.5.1 : Tipos de equilibrio e Condi¢des de Primeira Ordem associadas

Tipo de Condic¢6es de Primeira Ordem
Equilibrio
o} B(a;) 0 C(at:) -
7] B, 0 ay, 1=1 2, ...,n
e
= ela)] Bclec)]
E 17} a‘itk E E 7] aitk E
dt - dt i=142,...,n
todo ty
o} B(a;) 0 C(at’;) N
7] B, 9 ay, 1=12,...,n
e
EEE ;) B(atﬂk)D ) C(Oﬁk)D
dOd 0 dd 0
Doday, O 09 aw [ .
dt - dt = i=1,2,..,n
todot>t,
0 B(a;) 0 C(at:) N
7] B, 9 ay, 1=12,...,n
e
EED ;) B(atﬂk)D ) C(Oﬁk)D
db 0 dO 0
00 ay, 0 009 ay [ .
= #0 i=1,2,..n

dt dt
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3.2. Fluxos, Estoques e Friccoes Dindmicas

O raciocinio desenvolvido na secéo anterior envolveu, além do conceito de FD,
uma condicéo de equilibrio pouco discutida na literatura, aqui representada por
(3.1.2). Felizmente, a incorporacgéo desta condicdo na teorizacdo econémica pode ser
realizada a um custo relativamente baixo se comparado aos beneficios esperados em
fazé-lo. Novamente, serd atil emprestar o argumento do prof. Almonacid (1974) e
mostrar que o equilibrio econémico continuo pode ser facilmente estabelecido em
modelos que tratem, de forma consistente, as decisdes Otimas de estoques e de fluxos.

Estoques sdo magnitudes mensuradas em um determinado instante do tempo. Os
agentes mantém estoques de recursos produtivos, basicamente, para fruir dos servigos
de consumo ou de producdo deles derivaveis. O valor observado para a totalidade dos
recursos produtivos ou riqueza nas economias em determinado instante do tempo,
reflete o valor presente imputado pela sociedade aos fluxos de servigos que podem ser
gerados por este estoque de riqueza.

Para justificar os precos que equilibram, instantaneamente, os mercados de
fontes de recursos produtivos cumpre que hajam funcdes de oferta e demanda por
estoques consistentes com o valor capitalizado dos fluxos de servigos dele
derivaveis.

Fluxos sdo magnitudes medidas como taxas por unidade de tempo. As
disponibilidades instantaneas de fontes de recursos produtivos impdem limites aos
montantes de fluxos de servigos produtivos e de consumo delas derivaveis num
determinado instante do tempo. Neste sentido, enquanto houver problemas de

escassez, as a¢des do conjunto dos agentes, segundo suas percepgdes, ocorrerdo de
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forma a esgotar esta renda entre seus usos alternativos. Pode-se classificar as
utilizacdes alternativas dos fluxos instantaneos de renda em:

(i) alocacGes compativeis com a manutencédo dos fluxos de servicos produtivos e
de consumo; e,

(ii) alocacGes para a alteracao dos fluxos de servicos produtivos e de consumo.

Os fluxos de servicos, assim como 0s estoques, sdo transacionados nos
mercados, pelo que, em qualquer instante do tempo, devem existir funcdes
comportamentais representativas das escolhas 6timas dos agentes. Mais do que isto, é
necessario que estas funces déem conta dos usos alternativos da renda, conforme
classificados acima. Se 0s agentes desejam manter ou alterar estoques de ativos de
gue dispdem, é necessario que os valores observados nos mercados de fluxos
sejam compativeis com estas decisoes.

Dada a restricao instantanea de renda ou de producéo, cumpre agora que se
analise a interelacdo necessaria entre as decisdes de estoques e de fluxos. O valor dos
estoques, como ja se viu, depende do valor descontado dos fluxos de servigos que eles
séo capazes de gerar. Por outro lado, o valor corrente dos fluxos dependera,
essencialmente, das decisdes atinentes a manutencao ou alteracdo dos estoques
disponiveis. Neste sentido, as decisdes 6timas de estoques e de fluxos séo
interelacionadas, devendo ser identificadas separadamente e consideradas
simultaneamente para que o equilibrio econdmico possa ser determinado de
forma consistente.

Desconsiderando, por ora, 0s eventuais efeitos de estimulos exdgenos sobre o

sistema, fica claro que para que o EEE possa se verificar é necessario que a totalidade
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dos agentes disponha dos estoques que desejariam manter em EEE ou,
alternativamente, que estes estoques estejam se alterando de forma compativel com a
manutencado das agdes correntemente tomadas pelos agentes. Os estoques de recursos
produtivos compativeis com (3.1.1) e (3.1.2) serdo aqui denominados de “estoques
desejados”. Uma vez atingido o EEE, as seguintes condi¢es alternativas devem

permanecer validas indefinidamente:

5,5 =5,% =5, t>t, (3.2.1)
ou

E"ﬁg :%is.‘k Em :dis.‘k =A1 t>t, (3.2.2)
Odt' O Odt' dt'

com A =0 paratodo i =i, , algum iy finito i=0,1,2,3,..,n
onde:

S>" = oferta desejada de estoques
SP* = demanda desejada por estoques
S = estoques observados

fa's, O
Hdt—'tkH = alteracdo desejada na oferta desejada de estoques (i =1, 2, ..., n)

M's, O
EI—E = alteragdo desejada na demanda desejada por estoques (i = 1, 2, ...,

A leitura das condigdes acima é direta. Para que o sistema esteja em EEE, é
necessario que os agentes estejam mantendo seus estoques desejados aos pre¢os

relativos vigentes a cada instante do tempo [J como exige (3.2.1) OO ou que eles ndo
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alterem mais suas acdes, dadas pelo padréo constante determinado por A 't‘; =00

conforme (3.2.2)E|
A caracterizacao do EDE &, também, trivial, sendo dada pela condicao:

*

s> #S, elou S %S algumt >t, (3.2.3)

(3.2.3) indica que os estoques correntes sao diferentes dos desejados pelos
ofertantes e/ou demandantes, ou seja, (3.2.1) e (3.2.2) ndo estdo sendo respeitadas.

A compreensdo plena dos modelos de ANED depende, agora, somente da
juncéo de algumas pecas de raciocinio ja elaboradas. Assumindo, por hipotese, que o
sistema convergira para um EEE a medida em que t - oo:

(i) O primeiro passo consiste em identificar as decisdes de estoques e de fluxos
e estabelecé-las de forma consistente. E razoavel supor que a deciso de alteracio dos
estoques correntes depende, entre outros fatores, do hiato entre os estoques mantidos e

desejados pelos agentes, ou seja:

g%@ =6(s,””-s.) 6 >0, €0)=0, j=S,D (3.2.4)

onde

i

S
i dttk §= taxa instantanea de demanda (j = D) ou oferta (j = S) de alteracdes

nos estoques.

3 Na maioria das utilizagdes econdmicas o EEE costuma se estabelecer em situagoes
de auséncia de crescimento, ip = 1, ou de crescimento a taxas constantes, ip = 2.
Preferiu-se apresentar a condicdo (3.2.2) de forma genérica, valendo ressaltar,
contudo, que é necessario garantir a manutencdo indefinida das taxas de variagao
desejadas nos estoques ou das derivadas de ordem superior ndo nulas para que o EEE
seja caracterizado.
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Uma suposicao implicita a (3.2.4) € que os agentes conhecem S, I ou, pelo

menos, tém expectativas bem formadas a seu respeito.

(if) Os mercados de estoques e de fluxos precisam, simultaneamente,
compatibilizar as ofertas e a demandas instantaneas por estoques e fluxos. Note-se que
0s precgos determinados nos mercados de estoques s6 podem diferir dos estabelecidos
concomitantemente nos mercados (de fluxos) onde se transacionam novas unidades
destes estoques se e na proporcao em que os referidos estoques prestem servicos
produtivos ou de consumo diferenciadosEl No modelo apresentado em (2.5), a
suposicao de homogeneidade entre os bens de capital novos e usados implicava em
precos idénticos equilibrando, num determinado instante do tempo, ambos 0s
mercados.

(iii) Existindo friccbes dinamicas ativas, os agentes escolherdo obter seus
estoques desejados lentamente, no decorrer do tempo. Se num determinado instante

do tempo algum agente ainda nao dispuser de seu S, I (3.2.1) indica que o equilibrio

sera do tipo dinamico.

(iv) A suposicédo de convergéncia ao EEE garante que (3.2.1) ou (3.2.2) seréo
satisfeitas a medida em que t— co. A influéncia ativa das fric¢bes dinamicas deixa de
ocorrer nesta situacao.

Antes de finalizar esta secdo convém notar que a duracdo do processo de
ajustamento ao EEE dependera da especificacao precisa das func¢des oferta e demanda

por fluxos e estoques em cada um dos mercados, ou seja, do tipo de friccoes

4Desconsiderando a existéncia de custos de transagédo diferentes nestes mercados e a
ocorréncia de problemas informacionais.
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dindmicas consideradas. A eventual ocorréncia de um estimulo exdgeno durante o
processo de convergéncia pode gerar duas consequiéncias nao excludentes: a alteracéo
das posi¢des desejadas e a mudanca na trajetoria 6tima de convergéncia a posicao

desejada.

3.3. Comentarios Finais

Dois topicos poderiam ser levantados para concluir esta analise da ANED: os
problemas associados a hipdtese de existéncia de uma posicéo estatica e a questao dos
processos de formacdo de expectativas.

A hipdtese de existéncia de uma situacédo de equilibrio estatico, ou de um estado
estacionario, é extremamente conveniente e usual na literatura, apesar de ndo poder
ser falseada. A imagem do estado estacionario, como bem lembra Marshall, é um
artificio analitico interessante:

Our first step towards studying the influences exerted by the element of time on
the relations between cost of production and value may well be to consider the
famous fiction of the ““Stationary state” in which those influences would be but
little felt; and to contrast the results which would be found there with those in the
modern world.(...) In a stationary state then the plain rule would be that cost of
production governs value. Each effect would be attributable to mainly one cause;
there would not be much complex action and reaction between cause and effect.
(Marshall, A., “Principles”, 1920, pag.305)

N&o obstante, o tratamento dos processos dinamicos enddgenos pode abstrair-
se, ainda que parcialmente, da hipotese de existéncia de um EEE nos moldes do
stationary state. Os principios basicos discutidos neste capitulo poderiam ser

aplicados a experimentos nos quais se supde que 0s agentes buscam atingir uma

posicao especifica, ainda que ndo seja estatica, num instante futuro determinado. Este
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seria 0 caso, por exemplo, de um individuo que, aos vinte anos, direciona seus
esforcos para que, aos cinquenta, disponha de um estoque de riqueza que lhe permita
fruir de um padréo de vida constante até sua morte e, eventualmente, deixar uma
heranca para seus descendentes. Ainda que esta ndo precise ser, necessariamente, uma
situacdo de EEE, é certo que as friccbes dinamicas terdo um papel essencial na
determinacdo o comportamento 6timo do agente no periodo considerado. As
possibilidades de modelagem baseadas na ANED séo praticamente infinitas e
potencialmente esclarecedoras.

Com relagéo ao problema dos mecanismos de formagéo de expectativas, a Unica
restricdo imposta pela ANED € que estes sejam compativeis com a acao racional dos
agentes nos modelos especificamente considerados. No mundo real existem custos
associados a alteracao da tecnologia de previsdo, assim como a coleta e
processamento de informacGes, ou seja, a construcdo dos estoques de conhecimento e
informacional desejados. A solucao étima para este problema de estoques e fluxos é
dada pela igualdade entre os beneficios esperados da alteracdo destes estoques com 0s
custos esperados associados a este tipo de ac¢do. O problema, entdo, pode ser tratado
de forma anéloga ao de acumulacéo de capital fisico utilizando a metodologia da
ANED.

Na secdo 2.5, como se apontou em nota de rodapé (num.15, pag.43.) Almonacid
utiliza um mecanismo de expectativas extrapolativas na formulagao de seu argumento.
Cumpre notar que este expediente em nada compromete a logica de operacéo
dindmica do modelo, sendo perfeitamente possivel refazer o experimento de RDA

empregando outras modalidades de mecanismos expectacionais.
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Esta digressao, contudo, levanta um ponto interessante, associado a
possibilidade de se observar a ocorréncia de erros sistematicos de previsdo em
modelos baseados na metodologia das escolhas racionais. Suponha que haja custos
para a alteracdo do mecanismo de previsdo ou que 0s agentes optem por coletar
lentamente as informagdes que permitiriam perceber o padréo sistematico de erros nas
previsdes. Neste contexto, a observacgéo de erros de previsdo sistematicos poderia ser
perfeitamente consistente com a agéo racional dos individuos: ha custos associados a
correcdo dos erros de previsdo sistematicos. Nao seria razoavel supor, contudo, a
ocorréncia deste tipo de erros em situacfes nas quais 0s agentes nao procurem mais

alterar seus estoques de informacéo e/ou de previsao, ou seja, em EEE.

A hipotese das expectativas racionais é defensavel sob o ponto de vista
I6gico somente em contextos onde os agentes disponham de seus estoques de
informacéao de de técnicas de previsdo desejados. Fora desta situacédo, a
observacao de erros de previsao sistematicos é razoavel e pode ser compativel
com o comportamento racional.

O argumento desenvolvido nas paginas anteriores leva a conclusdes
extremamente fortes. A ades&o incondicional as alternativas teoricas diferentes da
ANED representam a confissdo de que os modelos de escolha racional séo
insuficientes para o desenvolvimento de uma andlise dindmica consistente e/ou de que
inexistem processos econdémicos endogenos lentos e, por conseguinte, que a dinamica

econémica é determinada, grosso modo, por fatores extra-econémicos.
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O desenvolvimento do modelo na secdo 2.5, contudo, mostra que estas
confissdes ndo precisam ser verdadeiras e, mais do que isto, que a interpretacédo
correntemente dada pela Economia ao comportamento dindmico das variaveis que
estuda pode estar bastante viesado. Esta critica ndo pode ser generalizada a todos 0s
trabalhos disponiveis na literatura mas, certamente, aplica-se a muitos deles. Talvez
seja melhor interpretar esta critica como um alerta e um estimulo para que se procure
checar empiricamente a pertinéncia destas colocacdes e, sem prejuizo disto, ampliar
0s investimentos no desenvolvimento de uma verdadeira teoria dindmica econémica.

De outra forma, a propria ANED indica algumas pistas para explicar o paradoxo
de sua restrita disseminacdo: ha friccGes dinamicas importantes e ativas no processo
de acumulacéao do capital de conhecimento em Economia. Este ensaio pretendeu, pelo
menos atraves do estimulo ao debate, contribuir no sentido de identificar e propor

alternativas a reducdo da influéncia de algumas destas friccdes.
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