A LEI DE SAY E O EFEITO LIQUIDEZ REAL

MARIO HENRIQUE SIMONSEN

1 — INTRODUCAO

As equacdes walrasianas do equilibrio geral dos precos numa
economia munida de papel-moeda caracterizavam-se pela presen-
¢a do chamado “postulado de homogeneidade”:. a economia podia
dividir-se em dois compartimentos distintos, um setor real e um
setor monetario. O setor real era descrito pelas funcdes de demanda
excedente de mercadorias, 0 setor monetario pela funcio demanda
excedente de moeda. Como as funcbées de demanda excedente de
mercadorias se supunham homogéneas de grau zero em relagdo aos
precos monetarios,! as equagdes do setor real determinavam apenas
0s precos relativos das mercadorias. A equacio do setor monetario,
desligada das demais, determinava o nivel geral de precos. A de-
terminacido dos precos absolutos naturalmente resultava da conju-
gaclo dessas duas partes independentes. O sistema, no entanto era
dicotébmico, a teoria do valor fornecendo apenas os precos relativos,
e a teoria quantitativa indicando o nivel geral dos precos.

To6da a teoria neoclassica se desenvolveu sbbre essa linha de
idéias, conquanto Wicksell se mostrasse muito cuidadoso em relacio-
nar o setor real com o setor monetario através do seu famoso me-
canismo cumulativo. Don Patinkin parece ter sido o primeiro eco-
nomista sériamente preocupado em reformular as equagdes de Walras
isentando-as da dicotomia original. Em linhas gerais, h4 na obra de
Patinkin ? duas idéias béasicas: em primeziro lugar a demonstracio

1) Isto é, a demanda nfo se alteraria se os precos de todos os bens va-
riassem na mesma proporgao.

2) Principalmente em Money, Interest and Prices,
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da incompatibilidade do postulado de homogeneidade com o funcio-
namento e uma economia monetaria e, em particular, com a teoria
quantitativa; em segundo lugar, a reconstituicao da coeréncia do sis-
tema pela introducdo de um elo (o efeito liquidez real) entre as
equacgdes do setor real e a do setor monetario. De passagem Patin-
kin identifica a lei de Say com o postulado de homogeneidade, con-
siderando-a, dessarte, incompativel com qualquer teoria monetaria.
A economia neoclassica, que se desenvolvera com o emprégo simul-
taneo da lei de Say e da teoria quantitativa da moeda, apresentaria
assim grave inconsisténcia logica.

O objetivo do presente art’'go consiste em mostrar que essa
inconsisténcia sé se verifica quando se di a lei de Say uma formu-
lagdo matematica inadequada.® E que, na realidade, entre as equa-
¢oes do equilibrio geral baseadas na lei de Say e as baseadas no
efeito liquidez real ha uma distancia muito menor do que pode pa-
recer a primeira vista: ambos nio passam de solugbes particulares
de um mesmo problema. E, mais ainda, que o sistema dicotémico
de equacdes do equilibrio geral dos precos pode ser considerado per-
feitamente cons'stente desde que se lhe dé a interpretacdo devida.

Como a discussio que segue ¢ essencialmente analitica, vale
a pena comegar por uma analogia matematica. A teoria margina-
lista, como se sabe, ndo é muito mais do que um conjunto de exer-
cicios derivados parciais calcados em hipéteses de comportamento
econdmico bastante simples. Os maiores problemas por ela aborda-
dos sdo, em geral, questdes de maximos ou minimos condicionados,
como ocorre com o consumidor que trata de maximizar sua utilidade,
respeitadas as limitagdes de seu orgamento, etc. As grandes conclu-
soes, como a da proporcionalidade no equilibrio entre utilidades mar-
ginais e pregos, resumem-se, quase sempre, em traducoes verbais de
aplicacoes simples do multiplicador de Lagrange, ou de técnicas se-
melhantes.

Ocorre que, na realidade, a maioria dos problemas da teoria
marginalista, ndo sido problemas de maximizagao condicionada por
equacdes e sim de maximizacdo condicionada por equagées e desi-
gualdades. Estas ultimas costumam corresponder a certas restrigoes
econ6micamente 6bvias, como a imposicao de que determinadas va-
ridveis ndo assumam valéres negativos, etc. O tratamento analitico

3) Muitas das idéias aqui expostas se encontram no artigo de S. Vala-
vanis-Kiklos (1955), pp. 351-68. o
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dessas desigualdades inseridas no problema é algo de pouco confor-
tavel porque exige a substituicdo da técnica dos multiplicadores de
Lagrange pela da programacio nio linear. Os economistas classicos
quase sempre procuraram fugir ao problema, admitindo que as de-
sigualdades fossem automaticamente satisfeitas. Infelizmente essa
atitude, se contornou certas dificuldades analiticas, levou ao descuido
de importantes problemas de fronteira.

A significagdo désses problemas de fronteira pode ser perce-
bida por um exemplo simples. Admitamos que se desej2 procurar o
maximo de uma certa fungio real f (x). Se essa fungio aparecesse
num texto tradicional de economia, é provavel que a discussio se
resumisse na pesquisa de um ponto em que a derivada da fungao se
anulasse e a derivada segunda fésse negativa. Sera ésse um pro-
cesso licito de analise? Obviamente é preciso admitir, de inicio, que
a funcio seja derivavel em todo seu campo de defini¢do, mas ainda
que isso ocorra, ha outra questdo: se a funcao sé é definida num
determinado intervalo a < x < b, ou, mais genéricamente, se os va-
léres da variavel independente sio condicionados por uma ou por
algumas desigualdades, o0 maximo da func¢do nao necessariamente
se encontra num ponte em que a derivada da funcio se anula: pode,
eventualmente, encontrar-se num dos extremos do intervalo de de-
finicdo. As figuras 1 e 2 abaixo ilustram ésse ponto. [Na figura 1
0 maximo da funcido f (x), definida no intervalo [a, b] se verifica
num ponto interno do intervalo, no qual a derivada se anula. Ja
na figura 2, o maximo ocorre num dos pontos de fronteira do campo
de definigdo, onde a derivada estd longe de se tornar paralela ao
eixo das abcissas.
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O exemplo ac'ma representa o que ha de mais elementar em
matéria de programacgio nao linear, mas ja da uma idéie analitica
do que sdo os problemas de maximizagao condicionada ;or desigual-
dades, De um modo geral, a ocorrénciz de um maximo num ponto
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de fronteira exclui ¢ possibilidade da aplicacdo das iz2gres tradicio-
nais do calculo diferencial.

E facil encontrar inimeros exemplos econdmicos cnde a dis:
cussdo dos problemas de fronteira assume consideravel importancia.
Tomemos a proposicdo classica que afirma que na posicao de ma-
xima satisfacdo do consumidor a utilidade marginal de um bem
qualquer dividida pelo seu preco p deve ser igual a utilidade mar-
ginal da moeda. A demonstracio dessa proposicio pode fazer-se ou
pelo apélo aos multiplicadores de Lagrange ou pelo emprégo de um
raciocinio verbal eguivalente bastante simples. Este ultimo prov:
que nao se poderia ¢star na posicio de maxima satisfacio se a utl-
lidade marginal do bem dividida pelo seu preco p fésse superior &
utilidade marginal da moeda, pois neste caso o consumidor, dentro
de suas limitagdes orgamentarias, poderia melhorar de situagdo des-
fazendo-se de p unidades de moeda e comprando mais uma unidade
do bem em questdo. Do mesmo modo se prova a impossibilidade
da desigualdade inversa.

O raciocinio claramente abstrai qualquer problema de fron-
teira, e é facil verificar que a sua validade s6 pode ser garantida
se, na posicdo de maxima utilidade, o consumidor mantiver alguma
quantidade tanto do bem quanto da moeda. Com efeito, quando se
demonstra a impossibilidade da desigualdade supramencionada pela
afirmacdo de que “o consumidor melhoraria de situacido desfazendo-
-se de p unidades de moeda e comprando mais uma unidade do bem”
é preciso supor que o consumidor disponha das p unidades de moeda
para delas se desfazer. Isso ocorrera necessariamente? Nio, se a
posicdo de maxima utilidade do consumidor se encontrar num pontc
de fronteira no qual ndo lhe reste nenhuma guantidade de moeda.
E nesse caso ndo se pode garantir que a utilidade marginal do bem
dividida pelo seu preco serd igual a utilidade marginal da moeda,
mas apenas que serd maior ou igual.*

A finalidade déste artigo consiste precisamente em mostrar que
a diferenca entre o sistema de equacédo do equilibrio geral das trocas
baseado no efeito liquidez real, e o fundamento na lei de Say, nao
é maior do que a distin¢io entre os maximos internos e os maximos
de fronteira das funcdes condicionadas por desigualdades. O ingre-

4) E interessante observar que Wicksell percebeu essa questdo ao arrolar
entre as excecOes a teoria da utilidade marginal os bens cujo comumo
sc anula pelo fato ce seu prego se tornar excessivamente alto.
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diente basico dessa demonstracéo sera apenas a introducéo, nas equa-
¢des de Patinkin, de uma desigualdade restritiva que, em sintese,
equivale a dizer que ha um limite para a velocidade de circulacao da
moeda. Quando a posicao de equilibrio se encontrar num ponto
interno do conjunto de solugdes, valerao as equagdes interligadas pelo
efeito liquidez real. Na fronteira da desigualdade, vigorardo a lei
de Say.

2 — AS EQUACOES DE WALRAS E O POSTULADO
DE HOMOGENEIDADE

Suponhamos uma economia de trocas, isto é, uma economia na
qual os individuos afluem ao mercado com quantidades exégenas de
mercadorias para screm trocadas entre si. (Nao importa, para efeito
de analise que essas mercadorias tenham caido do céu ou gue tenham
sido produzidas artesanalmente; neste ultimo caso, todavia, é preciso
supor que os individuos nao tivessem outras alternativas de produ-
¢do.) O equilibrio dos precos relativos, numa tal economia, pode
descrever-se facilmente em térmos das funcdes de demanda exce-
dente a seguir descritas.

Tomemos um individuo que aflua ao mercado com quantida-

des X, X», ..., X, dos diversos bens (admite-se inicialmente que na
economia ndo exista nada de parecido com papel-moeda). Esses
bens serao cotados por precos iguais a pi;, P2 ..., P, Pregos ésses

que, supde-se, nenhum individuo, isoladamente, terd capacidade de
afetar. O individuo em analise trocard ésses bens por outros, de
forma a alcangar o maximo de satisfacdo compativel com as suas
limitagbes orcamentarias.® Designaremos por X;, X, ..., X,. As
quantidades finais que o consumidor resolve conservar em seu poder.

A determinacdo dessas quantidades pode-se fazer pelas conhe-
cidas equacdes do equilibrio do consumidor. Em primeiro lugar, a
despesa do individuo deve igualar a sua renda, isto é:

!

Pi1Xi T PaXe T oo T PaXe = 1 Xy P pPeXe b Fpax, 1

Em segundo lugar, devem ser respeitadas as condi¢bes de ma-
ximizacio da utilidade dentro da limitagdo orcamentaria do consu-

5) Admitiremos, como de habito, que as superficies de indiferenca tenham
sua convexidade voltada para a origem, a fim de assegurar as condigOes
de segunda ordem de maximizagao.
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midor. Abstraindo, no bom estilo neoclassico, os problemas de fron-
teira, tais condic¢bes se resumem a proporcionalidade entre utilidades
marginais e pregos

U, () Uz () U. ()

P1 P2 Pn

O simbolo ( ) lembrando que as utilidades marginais sdo
funcgées das quantidades.

As n equagbes acima permitem determinar as quantidades
finais x;, Xs, ...., X, que o consumidor retera das diversas merca-
dorias. Também permitem, em conseqiiéncia, determinar as deman-
das excedentes d;, ds, ...., d, dos diversos bens, definidas como a
diferen¢a entre as quantidades finais conservadas e as quantidades
iniciais possuidas pelo individuo, isto é:

d, = x, — X i=12 ...,n) 3

Obviamente as demandas excedentes dependerdo dos pregos
dos bens, das quantidades inicialmente possuidas pelo individuo e
da sua escala de preferéncias. Como no modélo walrasiano do equi-
librio das trocas as quantidades iniciais e as escalas de preferéncias
se supdem exogenas, interessar-nos-emos apenas pela relacio fun-
cional entre as demandas liquidas e pregos. Escreveremos assim:

d=1f (pr, Py ..., Pa) (i=12 ..., n) 4

Das equacgdes do equilibrio do consumidor inferem-se duas
propriedades fundamentais das funcgdes de demanda excedente: em
primeiro lugar a da sua homogeneidade de grau zero em relacio aos
pregos, isto é:

fi (pl; piy o ey Pn) = f1 ('\ pl; )\ p27 rerey /\ pn) 5

o que quer dizer, em outras palavras, que as demandas excedentes
nao se alteram quando todos os pregos variam na mesma proporgao.
Em segundo lugar, a soma algébrica das demandas excedentes mul-
tiplicadas pelos respectivos precos é igual a zero, qualquer que seja
o sistema de precos, isto é:

p1d1+p2d3“"...+pndnz 6
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A passagem do equilibrio do consumidor individual para o do
sistema em seu conjunto ndo envolve qualquer dificuldade. Defi-
nindo-se a demanda -— excedente total D; do i ¢!®™° bem como sendo
a soma algébrica das demandas excedentes de todos os individuos,
ter-se-a:

Di = Fi (pl) p?. LI pn) 7

as fungoes totais de demanda excedente obviamente conservando as
mesmas propriedades das fun¢des individuais.

Essas fung¢oes totais permitem a determinacido do equilibrio
dos pregos relativos do sistema. Se o conjunto dos individuos re-
presenta um sistema isolado, o sistema de pregos de equilibrio deve
ser tal que as demandas excedentes totais se anulem todas, isto é:

Dl - Fl (pl; p27 LS ) pn) = 0
D = Fs (py, P2y -, Pa) =0 8
Dn = Fn (ply p‘.’y ey pn) = O

As equagdes acima ndo sdo independentes, ja que entre elas
se verifica a relacdo conhecida como “lei de Walras”

p1D1+pgD2+...+ann: 9

e que significa apenas que o valor total das compras é igual ao
valor total das vendas. Senrdo as funcdoes de demanda — excedente
homogéneas de grau zero em relacio aos precos, é facil verificar que
o sistema de aquacbes do equilibrio determina apenas os pregos re-
lativos — o que era de se esperar, em se tratando de precos de
conta. A escolha de uma mercadoria para numerario (a n ¢ima por
exemplo) permitiria a determinacido dos precos absolutos, pela de-
finicdo de p, = 1.

Esse é, numa versao didatica, o sistema walrasiano de equagdes
para a determinagio dos pre¢os numa economia de trocas sem papel-
-moeda. A introducdo déste Gltimo, tanto na versio original de
Walras, quanto na maioria dos tratamentos neoclassicos é feita sob
duas hip6teses. Supde-se, em primeiro lugar, que o papel-moeda nio
entre nas escalas de utilidade dos individuos, dada a sua incapacidade
de satisfazer a qualquer de suas necessidades diretas; isso evita a
introdugdo da moeda nas equagdes do setor real acima descritas.
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Admite-se, por outro lado, que os individuos desejem manter estoques
de moedas proporcionais a sua renda nominal. Analiticamente, isso
equivale a acrescentar ao sistema 8 a equagdo seguinte:

M=, (P Xz ~ p2 Xo + ... + ps X3) 10
onde M representa a oferta de moeda, X;, X., ..., X. o total das
quantidades disponiveis dos diversos bens, e  uma constante igual
a fracdo da renda que os individuos desejariam manter como esto-
que de moeda.

Com a exclus@o da moeda das escalas de utilidade e com a
introducdo da equag@o quantitativa, igualando a oferta de moeda a
encaisse desirée, o sistema walrasiano de determinagdo dos precos
numa economia de trocas com papel-moeda se torna absolutamente
dicotomico: as equagdes do setor real, independentes das quantida-
des de moeda, determinam os pregos relativos. E, num outro com-
partimento estanque, a equacao quantitativa fixa a posi¢do de equi-
librio do nivel geral dos precos.

3 — A CRITICA DE DON PATINKIN

O cerne da critica de Don Patinkin a dicotomia das equagoes
walrasianas do equilibrio dos precos numa economia de trocas re-
side na sua demonstragdo de que o postulado de homogeneidade é
incompativel com o funcionamento de uma economia monetaria.
A argumentacao de Fatinkin é bastante extensa, mas pode ser resu-
mida no seguinte: Suponhamos uma economia de trocas onde exis-
tam n mercadorias e mais o papel-moeda. Designemos por D; = F,

(plv p‘_‘; e vy pn)a D! = F’_' (plv p;‘» o0y pn)y Dn = Fn (pl) 2y sy pn)
as demandas excedentes totais das diversas mercadorias, e por
Dy = G (pi, p2, .., pn) a demanda excedente de papel-moeda.

Entao, qualquer que seja a forma das funcdes de utilidade, deve
prevalecer a lei de Walras:

p1D1+png’”...“T‘ann”TLDMEO 11

E féacil dai concluir, argumenta Patinkin, ques se as demandas
excedentes das mercadorias sdo homogéneas de grau zero em relacao
aos precos, éstes serao necessariamente indeterminados. Com efeito,
admitamos um conjunto de precos para o qual as demandas exceden-
tes das mercadorias se anulem toédas; isso implicara, pela equacgio
de Walras, na nulidace. para ésse sistema de pregos, da demanda ex-
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cedente de papel-moeda — o que equivale a dizer que o setor mone-
tario estara em equilibrio. Alteremos agora todos os precos na mes-
ma proporc¢do; pela hipétese de homogeneidade, as demandas exce-
dentes das mercadorias continuardo nulas e, pela equacio de Walras,
também a de papel-moeda. Logo, o sistema continuard em equili-
brio com os nrovos precos. Mas isso equivale a afirmar que os
pregos monetarios sdo indeterminados — o que € a antitese de qual-
quer teoria monetaria.

E importante perceber claramente o sentido da “inconsisténcia”
demonstrada por Patinkin. Nao se prova, em nenhum momento,
que as equacles dicotomicas do equilibrio dos pregos numa eco-
nomia de trocas com papel-moeda sejam matematicamente incom-
pativeis, no sentido da inexisténcia de um sistema de precos capaz
de satisfazé-las simultaneamente. O que Patinkin realmente demons-
tra é que num modélo de economia de trocas, onde se verifique o
postulado da homogeneidade, e onde se considere condicio suficiente
de equilibrio a nulidade das demandas exczdentes de todas as mer-
cadorias e do papel-moeda, os precos monetarios sdo necessariamente
indeterminados.

Essa observacao torna as conclusoes de Patinkin menos con-
tundentes do que o que parece a primeira vista. Com efeito, nao
se tendo demonstrado a incompatibilidade matematica do sistema
dicotdmico da teoria necoclassica, pode-se imaginar a possibilidade
de uma reinterpretacao econdmica capaz de torna-lo perfeitamente
consistente. Veremos, mais adiante, que isso é efativamente possi-
vel, sob certas hipdteses. Por ouirc lado, se se desenvolver um
modélo tedrico onde a nulidade das demandas excedentes seja con-
siderada condicdo necessaria mas ndo suficiente de equilibric, de
nada vale a argumentaciao de Patinkin relativa ao postulado de
homogeneidade.

Isso nédo significa, todavia, quz as objecdes levantadas pelo
autor de Money, Interest and Prices possam ser postas de lado. Ha,
na realidade, varias proposicoes importantss que se podem provar
dentro da linha de raciocinio acima apresentada. Assim, por exem-
plo, é natural entender-se que a teoria quantitativa afirme que s
demanda excedente de mosda é expressa po:

Dy = (p: X, + p. Xo + .. 4 p X) — M i2

E possive]l agora provar rigorosamente que essa interpretacao
da teoria quantitativa da moeda (embora nio necessariamente a teo-



50 REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA

ria quantitativa da moeda) é incompativel com o postulado de he-
mogeneidade. Com efeilo, se as demandas excedentes de todas as
mercadorias sao honiogéneas de grau zero, em relacdo aos pregos,
a demanda excedente de moeda devera, pela lei de Walras, sor ho-
mogénza de grau um.” Ora, €sse requisito nio é obedecido pelo
segundo membro da cquacdo 12.7

Ha um outro tipo de argumentacéo ainda mais conciusivo coa-
tra o sistema dicotomico. Tomemos um consumidor que va ao mer-
cado com quantidades x;, x., ..., X, e m dos bens e da moeda, e

que voite com quantidades xi, %, ..., X, m. A eguacdo p; X, -

T PeXe T ... T PaX ¢TI =Py Xy v PrXe ¢ ... v PaXnp - mé
um perfeito truismo. Todavia, nas equacoes de Walras costuma-se
partir da equagdo p; 3; + P:Xs + ... - Py Xe = P1 Xyt pr Xo -
+ ... -+ Pa X.. Isso equivale a postular que a demanda excedente

de mozada seja nula, qualquer que seja o sistema de precos. Essa
hipétese (que Lange zdmite representar a lei de Say) é claramente
incompativel com o funcionamento de uma economia monetaria, ja
que sob nenhum sistema de precos os individucs serdo convencidos
a alterar seus encaixes monetarios. Diga-se de passagem, é tomando
essa formulagdo de Lange > que Patinkin aponta a incompativilidade
entre a lei de Say e « teoria quantitativa da moeda.

Em resumo, sio ésses os principais pontos da critica de Pa-
tinkin as equagoes dicotomicas do equilibrio dos pregos numa eco-
nomia de trocas com papel-moeda. A critica vale, sobretudo, pela
observacdo de que a maioria dos economistas neoclassicos (com
algumas excec¢des, principalmente Wicksell) foi incapaz de interligar
o setor real com o setor monetario; com isso forneceram-se muitas
demonstracoes algébr:cas, mas poucas explicacoes econdémicas de
porque um aumento da quantidade de dinheiro provocaria uma ele-
vagao nos precos.

E de se observar, todavia, que na apreciacio das equagdes
neoclassicas, o autor de Money, Interest and Prices foi levado a

6) Isto é, aumentando-se proporcionalmente todcs os pregos, a demanda
excedente de moeda deveria crescer na mesma proporgao.

7) O segundo membro da equacdo 12 é homogéneo em relagéo aos precos
e & quantidade de roeda, mas nao em relacdo unicamente aos pregos.

8) O. Lange — “Say’'s Law: A Restratement and Criticism”, em Studies
in Mathematical Economic and Econometrics.
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alguns exageros. A inconsisténcia do postulado de homogeneidade
é mais propriamente uma inconsisténcia didatica do que uma incon-
sisténcia logica. A contradicdo entre a lei de Say e a teoria quan-
titativa s6 € demonstravel quando se parte de uma formulacio ma-
tematica, sob muitos aspectos inadequada, para aquela lei. A so-
lucdo encontrada por Patinkin para eliminar a inconsistéacia da di-
cotomia walrasiana ¢ logicamente correta, mas economicamente in-
completa: a moeda é adequadamente tratada nas suas funcdes rie
unidade de valor e de reserva de valor, mas é esquecida na sua fuu-
¢cdo de meio de pagamento. Dentro desta ultima funcdo poder-se-ia
ter encontrado uma outra solucao para a eliminacao da inconsisténcia
do postulado de homogerneidade numa economia monetaria. Por
ultimo, seria possivel provar que o sistema dicotomico das equacgdes
walrasianas pode ser tornado perfeitamente consistente, desde que
devidamente reinterpretado.

4 — A REFORMULACAO DE PATINKIN

A solu¢do imaginada por Patinkin para eliminar a dicotomia
entre o setor real e o setor monetario nas equagdes de Walras con-
sistiu na introducao do chamado “efeito liquidez real” nas escalas
de preferéncia dos individuos. Especificamente, Patinkin supde quc
as funcoes utilidade envolvam nao apenas as quantidades dos bens e
servicos disponiveis, mas também a liquidez real, isto é, o valor real
dos ativos monetarios.

Especificamente, suponhamos que um individuo traga ao mer-

cado quantidades X;, X, ..., X, M dos bens e do papel-moeda.
Designemos por X, Xs, ..., X,, M as quantidades dos bens e da
moeda com as quais o individuo volta do mercado. Sejam pi, p.,
.., Pn OS precos dos bens e P = w; py + wWop» + ... + Wy pu O
nivel geral de precos (wi;, w. ..., w, designando coeficientes de
ponderacdo predeterminados, obviamente de soma igual a 1). Entdo
o individuo determinara as quantidades finais x;, %, ... x,, M de
modo a
o M

“maximizar U (x5, X2, ..., X5, —)

com a restricdo orcamentaria: 13
P1Xy T P2Xe+ ...t paXn FM=p1 X FpoXeF . b paXe M

eainda x> 0;%x2 =2 0; ... x, - 0; M> 0"
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A solugdo désse problema de maximo (que, na auséncia de
problema de fronteira, leva a proporcionalidade entre utilidades mar-
ginais e precos) permite a determinacdo das quantidades finais bem
como das demandas excedentes dos n bens ¢ da moeda. Totalizan-
do-se as demandas excedentes individuais obter-se-dao n + 1 funcoes
de demanda excedent: totais, ligadas entre si pela identidade de
Walras. A condi¢ao de nulidade dessas demandas excedentes per-
mite determinar os 7 precos monetarios. (Patinkin nao discute o
problema de existénc:a e unicidade das solugdes, limitando-se, como
de habito se faz, a contar as equacgdes, excluindo a dbviamente re-
dundante.)

E facil ver que, com a introducdo do efeito liguidez real, a
dicotomia das equacgd:s do equilibrio dos precos fica absolutamente
eliminada. As fung¢bes de demanda excedente, em virtude da forma
da restricio orcamentaria, sio homogéneas de grau zero em relacic
ao conjunto dos precos e dos esteques de moeda, mas nio em rela-
¢80 apenas aos pregos, como no caso walrasiano. Por outro lado,
a demanda excedente de moeda ndo mais possui natureza funda-
mentalmente distinta da demanda excedente das mercadorias e ser-
vicos, como ocorria nj esquema walrasiano.

E facil modificar a teoria de Hicks-Slutsky referente ao equi-
librio do consumidor de modo a incluir a liquidez real nas escalas
de utilidade. Essencialmente, na analise das variagdes de pregos,
além do efeito renda e do efeito substituicido ha a incluir o efeito
liquidez real. Esse e’eito langa novas luzes sobre o mecanismo de
atuacdo das quantidades de moeda sébre os pregos. Suponhamos,
por exemplo, que o sistema se encontre em equilibrio. Subitamente,
admitamos que as quantidades de moeda inicialmente possuidas pelos
consumidores aumentem. O efeito liquidez real provocaré a ruptura
do equilibrio no mercado dos produtos, criando uma demanda exce-
dente positiva para todos o3 bens nao 1nferiores. A pressio dessa
demanda excedente provocara a alta dos pre¢os, a qual reduzira a
liquidez real dos individuos, até se chegar a nova posicido de equi-
librio. Essa explicacio é certamente muito mais elucidativa do que
a maioria dos tratamentos neoclassicos s6bre a matéria, excetuados
talvez os de Wicksell

Inicialmente, Patinkin chama a atencao sobre a necessidade
de reinterpretacdo da hipétese neoclassica da proporcionalidade,
coeteris paribus, entre a demanda de moeda e os precos (hipotese da
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elasticidade unitaria da demanda de moeda, numa denominagio
complicada) . Nao ha nada que indique que, dobrando-se os precos
a quantidade procurada de moeda dobre, se as quantidades iniciais
de moeda permanecem inalteradas. O que se pode afirmar, isso sim,
é que se as quantidades iniciais de moeda e os precos dobram, entio
a demanda de moeda também dobra. Praticamente isso pode pare-
cer sem maior importancia, pois, para as posicSes de equilibrio do
mercado continua prevalecendo, coeteris paribus, a proporcionali-
dade entre a quantidade de moeda e os precos. Ha, todavia, signi-
ficativa diferenca conceitual. A teoria de Patinkin leva-nos a dis-
tinguir duas curvas: a da demanda de moeda em fung¢do dos precos
(mantidos inalterados os estoques iniciais de moeda), e a das po-
sicdes de equilibrio da quantidade de moeda em funcdo do nivel
geral dos precos. A diferenca resulta do fato de que um aumento
da oferta de moeda provoca o deslocamento para a direita da curva
da demanda de moeda, via efeito liquidez real.

Tais sdo as linhas mestras da reformulacao feita por Don Pa-
tinkin para as equagoes do equilibrio geral dos precos numa economia
de trocas com papel-moeda. H& consideraveis méritos nessa refor-
mulacdo, mas o modélo esquece que a moeda, além de unidade e
rescrva de valor, serve também de meio de pagamento. Como tal,
a procura de moeda nio resulta apenas da utilidade da manutengao
de reservas para o futuro, mas também do fato de que os individuos
nido ganham e gastam sua renda simultireamente. A introdugio,
no modélo de Patinkin, da funcio da moeda como meio de pagamento
é o que se tentard desenvolver no préximo paragrafo.

5 — REFORMULAGCAO DO MODELO DE PATINKIN

O modélo que se segue procura reformular o sistema de equa-
ces de equilibrio das trocas proposto por Don Patinkin, levando em
conta a funcido de meio de pagamento desempenhada pela moeda.

Como de habito se admite na descricio de uma ecoromia de
trocas, suporemos que os individuos afluem ao mercado com quanti-
dades exdgenas de n bens e de papel-moeda. Além dos individuos,
admitiremos que exista um govérno que pode comprar bens e emitir
dinheiro oy vice-versa. Com a introducio do govérno, as deinandas
excedentes do conjunto dos individuos, na posi¢ido de equilibrio, réo
mais terdo que ser iguais a zero, mas poderdo assumir gualsquer
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valores arbitrados pelo Govérno, desde que consistentemente com
a identidade de Walras.?

Como no modélo de Patinkin, admitiremos que as superficies
de indiferenga tenham sua convexidade voltada para origem, e que
a liquidez real integre as escalas de utilidade dos individuos. Os
precos, no mercado, supde-se determinados numa espécie de leildo
ajustado pelo processo walrasiano do tatonnement.

Introduziremos agora uma hipétese nova, e que nio encontra
equivalente no modélc de Patinkin. Suporemos gue a liquidacio das
cperacdes contratadas pelos participantes do mercado se realize por
intermédio de uma camara de compensacao cnde as operacgées oke-
decam a seguinte segiiéncia:

I) — Os individuos entregam a Camara as mercadorias que
trouxeram ao mercado;
II}) — Os individuos pagam a Camara, em dinheiro, o valor
das comr.pras que resolveram efetuar;
III) — Os individuos recebem da Camara as mercadorias que
compratam;
IV) — Os individuos recebem da Camara o pagamento em

dinheirc das suas vendas.

Por mais artificial que pareca o funcionamento dessa Camara,
0 modélo de trocas adquire muito maior realismo com a sua intro-
ducdo. Pode-se julgar irracional a existéncia de que os individuos
paguem antecipadamente tddas as suas compras, ao invés de liquidar
apenas os seus saldos cevedores. Ocorre que, numa economia mone-
taria, os compradores e vendedores nio costumam encontrar-se todos
juntos num leilio geral como o que se imagina no modélo sem a
Camara: hé falta de simultaneidade entre a realizacdo de despesas
e a percepcdo de rendimentos — o que é a razdo da procura de
moeda para transacdes. Essa auséncia de sincronizacio, caracteris-
tica de uma economia monetaria, é o que se procurou introduzir no
modélo, com o regulamento da Camara de ligquidacio.!®

9) O Govérno do modélo nao arrecada impostos, mas se limita a comprar
e a vender bens ¢ servicos, e a emitir ou recolher papel-moeda.

10) Poder-se-ia imaginér que os individuos, reagindo ao regulamento da
Camara, resolvessem so lhe entregar as suas ofertas excedentes e so
encomendar-lhe as demandas excedentes. Mais uma vez, essa forma de
escape seria irrelevinte num modélo realista que levasse em conta o
fato de que numa economia com abundante divisdo do trabalho cada
individuo s6 consome uma parcecla infima das mercadorias que éle

- proprio produz,
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Procuremos reformular as equagdes do equilibrio dos pregos
no névo modélo. Comecemos pela andlise de um individuo que aflui

ao mercado com quantidades x;, X., ..., X, ¢ M das n mercadorias
e de papel-moeda, respectivamente. Designemos por Xy, X», ..., X5, M
as quantidades que o consumidor traz de volta ao mercado. Como
na analise de Patinkin suporemos que o individuo determine essas
quantidades de modo a maximizar a sua utilidade U (x;, Xa,

b

M

Xn, ——), com a restricdo orcamentdria p; X; -+ p: X + ... +
P

S peXy T M=p %+ p2%x:+ ...+ p, X, + M. Ha agora, toda-

via, uma nova restricdo. Como o regulamento da Cémara de liqui-
dacdo exige que cada individuo pague as suas compras antes de ser
reembolsado pelas suas vendas, o valor total daquelas compras nio
podera exceder o estogue inicial de moeda possuido pelo individuo,
isto é:

P1 X1+~ P2X0 4+ ... F puXa <M 14

O significado dessa desigualdade numa economia monetaria é
de facil percepcdo: dada a falta de sincronismo entre pagamentos
e recebimentos, a moeda nao pode circular com velocidade acima de
um certo limite,

Com a introdugdo dessa nova restricdo, o problema do equi-
librio do consumidor passa a assumir a forma:

M
maXimiZaI‘ U(Xlw KXoy ooy X '_—)
P

com as restrigoes:

P1 Xy -+ P X + L. Pa X -+ M = P11 X1 + P X + ... + Pn ;(_n + M
P Xy - P2 Xo + .. - Pn Xn S M 15
Xy 2 0;x%xe 2 0; ..., x>0 M 0

Esse névo enunciado é o de um problema de programacao
ndo linear, e sua diferenca em relacio ao do problema 13 tratado
por Patinkin reside precisamente na introducio da desigualdade 14.
A presenca dessa desigualdade reakre a discussdo sdbre maéaximos
internos e maximos de {fronteira esbocada na introducido a éste ar-
tigo, Basicamente o problema comporta dois tipos de solugéo;
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A) — O equilibrio interno — Consideremos a combinacio d2
mercadorias e moeda (Xi, Xu, ..., X,, M) que maximiza a utilidade
do individuo dentro do enunciado do problema 13 (enunciado de
Patinkin) . Se essa c¢ombinacdo satisfizer a desigualdade 14, entdo
Obviemente sera essa a posicdo de equilibrio do consumidor no pro-
blema 15. Esse é o que denominamos caso de equilibrio interno.
Em térmos concretos isso corresponde & situacdo em que a utilidade
marginal da liquidez real é suficientemente alta para convencer o
individuo a gastar menos do que aquilo que seria compativel com
o limite da velocidad: de circulacdo da moeda. Nesse caso vale
integralmente a teoria de Patinkin, sem que haja necessidade de
Gualguer reformulacac.

B) — O equilibrio de fronteira — Suponhamos que a combina-
cao de mercadorias e moeda (X1, X, ..., Xa, M) que maximize a
utilidade de individuo dentro do enunciado do probiema de Patinkin
desobedeca a desigualdade 14. Isso corresponde a situacdo em que
os gastos do individuo, em vez de serem barrados pelo desejo de
conservar liquidez real o s@o pela limitacéio inevitavel da velocidade
de circulacdo da moeda. Pode-se demonstrar facilmente que nesse
caso a posicdo de méaxima utilidade do consumidor dentro das res-
tricdes do problema 1Z obedecera a relacao:

!

Prxy + p:X: T 4 paXa =M

isto é, se encontrara n: fronteira da desigualdade 14. Esse é o caso
que denominaremos equilibrio de fronteira. Quando tal situacido
ocorre é facil verificar que a utilidade marginal da liquidez real di-
vidida pele nivel geral de precos, é inferior & relacio comum entre
utilidades marginais e precos das mercadorias com as quais o indi-
viduo volta do mercadc.

O dualismo de solucbes acima descrito pode ser descrito gra-
ficamente na forma que se segue. Suponhamos que exista apenas
uma mercadoria além do papel-moeda, e tomemos o caso de um
consumidor que aflui com quantidades x da mercadoria e M do
papel-moeda. Admitaraos conhecidas as curvas de indiferenca do
individuo entre a posse do bem e a da liquidez real, e designemos
por p o preco da mercadoria (que, no caso, coincidira com o nive]
geral dos precos). Anrnaliticamente, o problema da escolha das quan-
tidades x e M (do bem e da moeda, respectivamente) com as quais
o consumidor volta do meicado resolve-se de modo a
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_ M
“maximizar U( X, —P—)

com restricoes:

px = M = px ~ M
px < M
X>0;MZ 0",

Suponhamos que a situacdo do individuo seja a descrita na
figura 3. As abcissas indicam as quantidades do bem, os ordenados
a liquidez real. A reta AB representa a linha do or¢amento do con-
sumidor, isto ¢, a linha px - M = px + M. A linha CR indica o
maximo de quantidade do bem que o individuo pode comprar tendo

M
em vista seu estoque inicial de moeda, isto é, x = ——. No ponto P,

a linha do orcamento tangencia uma curva de indiferenca entre a
posse do bem e a da liquidez real. No caso P representa uma po-
sicdo de equilibrio interno do consumidor. Como P estd a esquerda
da reta CR, a limitacdo da velocidade de circulacdo da mosda é au-
tomaticamente obedecida, vigorando a teoria de Patinkin. Trata-se
do caso de “equilibrio interno”.

M
PA
‘ R
A
P
o -g“- —_—2
| 45°
® *- X
ol [9 8
i ﬁ j— ~ AJ
tﬁ*'—‘ s F X —_ >

Fig. 3 — Equilibrio interno
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Admitamos agora que a situacdo do individuo seja a descrita
na figura 4. Mantida a mesma simbologia, P indica a posicdo de
equilibrio na teoria de Patinkin, isto é, a posicao em que a utilidade
marginal da liquidez real iguala a da mercadoria em anélise. Su-
cede que ésse ponto P estando a direita da reta CR, representa uma
situacao inacessivel para o consumidor, dada a limitacdo de seu es-
toque monetario inicizl. O maximo de utilidade que o consumidor
pode alcancgar corresponde ao ponto Q, situado s6bre a reta CR.
Trata-se de um caso de equilibrio de fronteira. Nesse ponto Q a
linha de or¢amento ndo mais tangencia a curva de indiferenca corres-
pondente, e o equilibrio se d4 numa posicio em que a utilidade mar-
ginal da liquidez real é inferior a da mercadoria analisada.

RES
0

>

a

]

v C

P P N
Fig. 4 — Equilibrio de fronteira

A possibilidade do equilibrio de fronteira confere ao modélo
em analise certas coloracGes neoclassicas que pareciam ausentes do
modélo de Patinkin. C que ocorre no caso é que os individuos tém
suas pretensoes de gastar barrados pela limitacdo das suas dispo-
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nibilidades monetarias. Aumentando-se os estoques iniciais de
moeda, os gastos nominais aumentam, o quanto permitem as limita-
¢oes da velocidade de circulacio da moeda. Essa situacio corres-
ponde estreitamente a descricdo wickselliana da interacdo da ex-
pansdo dos meios de pagamento e do incrémento dos fluxos de
despesa.

6 — A LEI DE SAY E O EQUILIBRIO DE FRONTEIRA

Poucas proposicoes econdmicas tém sido objeto de tantas da-
vidas e controvérsias de interpretacdo quanto a lei de Say. Alguns
autores entenderam a lei de Say como uma equacdo de equilibrio
e ndo como uma identidade. Essa concepcao inegavelmente confere
a lei de Say consideravel generalidade, mas, infelizmente, a trans-
forma numa preposicio irritantemente banal. Pois nao é preciso
possuir grande acuidade economica para observar que numa posigdo
de equilibrio dos mercados ndo deve haver superproducio genera-
lizada . 1!

Preferiremos aqui entender a lei de Say como a identidade
qgue afirma, num aforismo, que a oferta cria sua prdpria procura ou,
numa versdo setorialmente mencs dibia, que os individuos gastam
t6da a sua renda, jamais pensando em entesourar. Em térmos malis
sofisticados interpretaremos a lei de Say como equivalente a hipétese
de que todo aumento de produto induza igual aumento da despesa
global de bens e servigos.

Para esclarecer essa concepgdo verbal, é til tentar traduzi-la
em térmos matematicos. Uma tentativa bastante conhecida nesse
sentido consiste na formulacido de Lange. Como a lei de Say sig-
nifica que os individuos gastam toéda a renda que recebem, Lange
interpreta-a matematicamente como equivalendo a proposicdo de
que a demanda excedente de moedz € idénticamente nula.’?> Como
assinalamos anteriormente, a lei de Say, nessa formulacéo, é incom-
pativel com o funcionamento de uma economia monetaria, ja que
os individuos jamais seriam convencidos a alterar seus encaixes.

Cabe, todavia, uma pergunta: pode considerar-se satisfatéria
a formulacdo de Langs para a lei de Say? Sob varios aspectos a

11 Alguns autores, como Becker e Baumel, entendem a lei de Say como uma
espécie de hipdtese de existénrcia de solugles de um sistema de equagdes
de equilibrio.

12 Qu seja, é igual a zero, qualquer que seja o sistema de pregos.
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resposta parece ser negativa. Dizer que a demanda excedente de
moeda é idénticamente nula certamente significa afirmar que toda
a renda é gasta. DMlas significa ainda algo a mais: que téda a renda
é gasta no mesmo instante em que é percebida. Essa hip6tese de
sincrenizacdo € que parece inadequada a uma economia monetaria
(e nio espanta, por isso. que a formulagdo em questdo seja incompa-
tivel com o funcionamento de uma economia, onde exista a moeda) .
A formulacdo de Lange parece assim encerrar o mesmo defeito da
teoria de Patinkin, qual seja, o esquecimento de que a moeda nio
serve apenas como uridade e reserva de valor, mas também como
meic de pagamento.

Tentemos, pois, uma nova versao. Diremos que numa €cono-
mia vigora a lei de Ssy quando os individuos gastam, em cada pe-
riodo, toda a renda que perceberam no periodo anterior. Natural-
mente a dinamizacéo da defini¢do traz alguns problemas, como o da
duracdo do periodo, o da possibilidade de defasagens multiplas (a
defasagem simples da versdo apresentada foi puramente inspirada
em intencées didaticas), etc. Nao obstante, a nova versdo tem o mé-
rito de lembrar que ruma economia monetaria os individuos nio
conseguem sincronizar integralmente seus recebimentos e pagamen-
tos, tal como implicitamente supde a formulacao de Lange.

Dentro da nova formulacdo, ndo ha qualquer incompatibili-
dade entre a lei de Say e a existéncia de uma demanda excedente
de moeda diferente de zero. Mais ainda, pode-se precisar um caso
em que vigoram simulianeamente a lei de Say e a teoria quantita-
tiva da moeda: o do equilibrio de fronteira.

Suponhamos, com efeito, uma economia de trocas em que
todos os individuos se encontram no equilibrio de fronteira. Isso
significa, vale lembrar, que os individuos tém seus gastos freados
nio pelo desejo de manter liquidez real, mas pelas limitacées do seu
estoqus monetario e da velocidade de circulacio do dinheiro. Dentro
do modélo apresentado. os individuos gastardo em cada periodo todo
o dinheiro que trouxeram ao mercado, isto é, p; X; + P2 X2 +
+ pr X, = M. Isso naturalmente implica em que os individuos tra-
gam de volta do mercado uma quantidade de moeda de igual valor
ao das mercadorias levadas ao mercado (isto é, da renda dos indi-
viduos), ou seja, M = p, x{ + p» X, + ... + p, X,. Como no pe-
riodo seguinte os indiviluos levardo essa quantidade de dinheiro ao
mercado e, por hipétese, gastardo integralmente, a despesa nesse
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novo periodo tera sido iguzl a randa do periodo anterior.* Isso sig-
nifica que na economia em questao vale a lei de Say, dentro da nova
versdo apresentada.

Por outro lado o equilibrio de fronteira implica na validade
da teoria quantitativa da moeda. Com efeito, para cada individuo
valerao as relagoes:

PiXi T PaXe =t ... +pnxn+M:p1;1 - p;.;: ~ ... Pa X, - M
(equacio do orcamento)

M = Pi1 X1 P2 X T ... T Pa X, (equilibrio de fronteira)

Somando-se membro a miembro resulta:
M = py X; + P2 X2 - ... + Pu Xy 16

Essa relacao, agregada para todos os individuos do sistema, &
simplesmente a féormula da teoria quantitativa referida a um p<ric-
do em gue a velocidade de circulacdo da moeda seja igual a 1.

Como se vé, o equilibrio de fronteira no sistema analisado im-
plica na validade simultdnea da lei de Say e da teoria quantitativa
da moeda. Isso deixa claro que a freqglientementes alegada incompa-
tibilidade entre a lei de Say e o funcionam:nto de uma econcmia
monetaria existe apenas quando s¢ parte de uma formulaciao anali-
tica pouco adequada para aquela lei. Com uma versdo dindmica,
que se lembre do fato de que os individuos ndo podem chegar, numa
economia monetaria, a absoluta sincronizagdao dos seus gastos com
seus recebimentos, essa incompatibilidade desaparece.

Com menos palavras e mais simbolos designemos por D = p; X, + p, X, —
+ ... + p, X, a despesa do individuo, por Y = p, X; 4 p, X, + .
-+ p, X, a sua renda, por M a quantidade de moeda levada ao mercado,
e por M a quantidade de moeda trazida do mercado. Introduzindo pe-
riodos tem-se:

D, +, =M +, (hipotese do equilibrio de fronteira)

M, +, = M, (o individuo traz ao mercado o dinheiro que levou no
periodo anterior)

M, +D, =Y + ITI{ (equacao do orgamento)

M, D, (hipotese do equilibrio de {ronteira)

Somando membro a membro resulta:

Dt+1:Yt
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7 — O EQUILIBRIO DE FRGNTEIRA E O POSTULADO
DE HOMOGENEIDADE

Ha um caso es»ecial em que o eguilibrio de fronteira pode
levar a um sistema dicoidmico de eguacdes de determinacao dos pre-
cos, tal como nas exposicdes neoclassicas do modélo de uma econo-
mia de trccas com p:pel-moeda. A nova dicotomia, no entanto, é
de sentido bem mais refinado, e passa pela prova de consisténcia
com o funcionamento de uma economia monetaria, como veremos, a
seguir.

Para chegar 2o caso em questio admitliremos trés hipoéteses:

a) que os individuos se comportem dentro dos padroes do
equilibrio d2 fronteira anteriormente descritos.

b) que, em todos os periodos, os individuos tragam ao mer-
cade as mesrnas quantidades de mercadorias.

c) que as escaias de preferéncia e o numero de individuos
ndo mudem ho tempo.

Cem as mesmas notagGes precedsntemente utilizadas, podere-
mos exprimir as demandas excedentes individuais para as diversas
mercadorias por:

di = fi (Pr.poy ooy Py M)
d. = Lo (P, Po ..y Puy M)
........................... 17
d, = £, (p1, ps, ... Pn, M)

e a demunda excadente de moeda por:

dy = pr X S pe¥s 2oL, op.x, =M

As demandas exc2uentes de mercadorias sendo homogéneas de
grau zero em relagdo acs precos e a moeda (embora nao homogéneas
em relacio apenas aos precos).

Se prevalece o cquilibrio de fronteira, a quantidade M de
moeda que o individuo traz ao mzrcado deve ser igual, dentro do
modélo em analise, a su1 renda no periodo anterior. Se designarmos
por qi, g», ..., qu 0s precos desse pericdo anterior, como as quanti-
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dades fisicas de mercadorias trazidas ac mercado foram, por hipé-
tese, as mesmas, teremos:

M:q1X1+q3X3+...‘+'q,\Xn 18

Introduzindo essa expressio de M nas expressoes da demanda
excedente de mercadorias, anteriormente apresentadas chegamos a
conclusdo de que essas demandas excedentes e nido homogéneas de
grau zero em relagdo aos precgos do periodo e do periodo anterior
(isto é, duplicando-se os precos em ambos os periodos, as demandas
excedentes niao se alteram no ultimo désses periodos). Podemos
escrever assim:

dl = gl (pl; p'.’y ey pm qh q‘_’r sy qn)
d: = g2 (P1, P2y ++ -5 Pny, Q15 G2y -+ 5 Q)
...................................... 19
dn = gn (pl’ p2> ey pny Q1, 2y e ey qn)

para as mercadorias, e

d)!:pl—}—(—1+pg _»++pn:;(_n_—M7

para a moeda.

E facil verificar que agora, apesar das aparéncias, o postu-
lado de homogeneidade se tornou perfeitamente compativel com a
teoria quantitativa da moeda. A demonstracdo usual de que a ho-
mogeneidade grau zero das demandas excedentes de mercadorias
acarretaria, pela identidade de Walras, a homogeneidade de grau 1
da demanda excedente de moeda, ndo mais nos leva a qualquer in-
consisténcia. Isso porque agora, a demanda excedente de moeda é
homogénea de grau 1 em relagio aos precos do periodo anterior, ja
que

1\/17 = qi Xy T Q2 X» + oo+ qn——;(n-

Esse ultimo aspecto merece ser cuidadosamente entendido.
Na analise de Patinkin, a equacdo da demanda excedente de moeda

dy = p: X1 + P2 X2 + ... + Pu Xa — M era entendida como nio
homogénea em relacdo aos precos, ja que sé se consideravam como
variaveis os pregos do periodo. Na presente discussdo as variaveis
nio sdo apenas ésses precos mas também os do periodo anterior, e
os estoques iniciais de moeda nao mais se podem considerar inde-
pendentes déstes ultimos. Se os pregos do periodo t-1 tivessem sido
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o dobro, os individuos teriam trazido para cada ne:se periodo tam-
bém o dobro de quantidade de moeda, e consegiientemente, no pe-
riodo do t, compareceriam ao mercado com o doébro do dinheiro.

As equacdes de demanda excedente, obviamente podem ser so-
madas para todos os individucs do sistema, conservando as mesmas
propriedades fundamentais de homogeneidade. Podemos pois ex-
primir as demandas excedentes totais por:

Dy = Gy (py Py -+ o5 Pus Q15 Q2+ o1y Q)
DZ = G2 (ply p'-y ce prly qu q37 sy qll)
...................................... 20
I)n = Gn (p1, Py ooy Py 91, Qo ol ey qx)

para as mercadorias, e
DM = pl)Tl—L p..’x.f + .0 Pu Xn _1\/]:{

para a moeda.

M, designando o tota. de moeda que os individuos trazem ao mer-

cado e X;, X, ..., X, os totais produzidos das diversas mercadorias.

O sistema acima é um conjunto de equacdo de diferencas fini-
tas: pela sua resolucio se determinam os precos em cada periodo,
desde qgue conhecidos os precos do periodo inicial, e as demandas
excedentes fixadas pe.o Govérro em cada pericdo (consistentemen-
te com a identidade ce Walras, bem entendido).

Retiremos o Govérno do circuito. As demandas excedentes
devem agora ser iguais a zero para que a econcmia fique em equi-
librio. As solugdes dc sistema naturalmente dependerdao dos pregos
do periodo inicial, éssts precos devendo ser compativeis com a quan-
tidade de moszda existente, de acordo com a teoria quantitativa. Em
geral essas solugoes san fungdes do tempo. Poderemos estar interes-
sacdos, todavia, apenas na posicao de equilibrio estacionario, isto €,
na solucdo do sistema que da precos iguais em todos os periodos.!?
IW:isse caso, 0 que temos que fazer é igualar os precos de cada pe-
ilocdo anterior, isto €, p1 = 41, P2 = Q2 ... Pu = (u. Com essa
transformacdo, as equacdes de equilibrio podem exprimir-se sob a
forma:

13 Canitimos do prosente crtigo a discussio da estabilidade do sistema, isto
é, 0 exame de se as sclugdes dinamicas convergem para a solugao csta-
cionaria.
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Dy = Hi (p1,p2 -+, Pn) =0

D. = H: (py, p2 .--, Pa) = 0

............................ 21
Dn = Hn (pl; pﬁ; sy pn) = 0

para as mercadorias, e

Dy =p1 X1 + p2Xe + v+ Pada — M = 0

para a moeda.

As equagdes de demanda excedente das mercadorias sdo agora
homogéneas de grau zero em relagdo aos precos, tal como na for-
mulagdo neocléssica do problema. A dicotomizagdo das equagdes é
completa: as do setor real determinam apenas a estrutura dos precos
relativos, a do setor monetario determina apenas o nivel geral de
precos. Todavia ndo mais existe qualquer inconsisténcia pois
Pi1, P2, --., Pa N30 representam apenas os precos de equilibrio de um
periodo mas, os pregos de equilibrio estaciondrio do periodo e dos
precedentes. Com essa interpretacao, as provas de incompatibilidade
usadas por Patinkin se tornam inaplicaveis, pois quando se formu-
lam hipéteses do tipo “se num determinado periodo os pregos do-
brassem” ha que lembrar que as equacdes 21 nio mais se verificam.

Como se vé, é possivel reconciliar a dicotomia das equagodes
neoclassicas do equilibrio geral dos pregos com as condicoes de fun-
cionamento de uma economia monetaria, desde que essas equagées se
entendam como determinantes de uma posicao de equilibrio esta-
cionario num sistema potencialmente dindmico, que atenda a uma
série de requisitos, como o da validade da lei de Say, etc. E de se pér
em davida que os economistas neoclassicos tenham pensado nessa
versdo sofisticada. Em todo o caso, a possibilidade de reinterpre-
tacdo restringe consideravelmente a profundidade da critica de
Patinkin.

SUMMARY

The main purpose of the article is to prove that it is possible
to reconcile the neoclassic association of Say’s law and the quantity
theory of money with Patinkin’s approach of the real cash balance
effect, under a simple nonlinear programming scheme.

In the first part of the article, the author summarizes the
dichotomized presentation of the Walrasian equations of the general
equilibrium of a monetary econcmy one group of one group of
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homogenous zero deg ree equations, in relation to the absolute prices
determining the stricture of the relative prices, and a final inde-
pendent equation determining the general price level. Patinkin’s
well-known criticiem of such a dichtomy, and the reformulation cf
the model through t'ie introduction of the real cash balance ejfect
are also described in the text. Lange’s mathematical expression of
Say’s low mariing it equivalent to the assumption that the ex-
cessive demend for money would alwaeys be zero (for any price
system), is also quoted, as well as its incompatibility with the work-
ing of a monetary eccnomy.

The author then develops a simple dynamic reformulation of
Patinkin’s model, taking into account that the velocity of the cir-
culation of mcrey cinnot exceed a certain limit, since there is a
necessary time lag between the receipts and the payments made by
any individual. This last condition is analitically equivalent to the
introduction of an inequality in the usual consumer utility maxi-
mization problem, and thus the restrained maximum presentation
must be replaced by a non-linear programming approach. The
optimum solution mi1y be found either in the interior or in the
boundary of the feasible space. In the first case, expenditures are
contained because individuals wish to keep a certain real cash bal-
ance, and the Patinkin theory fully prevails. In the second case,
expenditures are simoly barred by the natural limit to the velocity
of the circulation of money. The latter situation bring us very
close to the neoclassic explanations of the quantity thecry of money.

Next, the authcr presents a modified dynamic version of Say's
law, making this proposition equivalent to the assumption that all
income earned over a period is spent in the following one, whatever
the price system mcy be. This formulation is not more incom-
patible with the wor:ing of a monetary economy, and the velocity
of such a version of Say’s law is proved to equivalent to the case
of boundary equilibrium in the non-linear programming model.

In the last section, the author shows that even the dichoto-
mized presentation of the meoclassic equations of the general equi-
librium can be reconciled with the working of the monetary equi-
librium, provided that scme assumptions are accepted and a special
interpretation is give:n to the analytical system. The boundary case
of optimization must prevail, and the equations must be understood
as determining the stationary equilibrium solutions ¢f a potentinlly
dynamic system of absolute prices.





