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Resumo
Este artigo reavalia o “modelo simplifica-
do” da Teoria Geral de Keynes elaborado 
por James Meade e procura complementar 
alguns dos argumentos teóricos que Mea-
de deixou apenas indicados. O artigo tam-
bém responde às solicitações de Frisch a 
Meade, quanto à explicação do significado 
de estabilidade e à explicitação dos pres-
supostos que garantem suas conclusões. 
Além disso, apresenta alguns dos cálculos 
não desenvolvidos por Meade, e, quando 
necessário, suas devidas correções.
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Abstract:
The paper reassesses the “simplified model” of 
Keynes´s General Theory developed by James 
Meade and attempts to complement some of 
the theoretical arguments that Meade only left 
indicated. It also answers Frisch´s questions 
to Meade with regard to explanation of the 
mean of stability and elaboration of the 
assumptions that support his conclusions. The 
paper also presents some of the calculations 
undeveloped by Meade and, when necessary, 
their corrections.
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1_Introdução
Uma das primeiras tentativas de simpli-
ficar a Teoria Geral do Emprego, dos Ju-
ros e da Moeda de John Maynard Key-
nes através de um conjunto de equações 
matemáticas foi a de James Edward Me-
ade, que apresentou sua interpretação no 
Simpósio “Mr. Keynes’ System”, duran-
te a Sexta Conferência Europeia da So-
ciedade de Econometria, realizada em 
Oxford, de 25 a 29 de setembro de 1936. 
Também compareceram a este evento  
Roy Harrod e John Hicks, cujas contri-
buições (“Mr. Keynes and traditional 
theory” e “Mr. Keynes and the ‘Classics’: 
a suggested interpretation”) foram publi-
cadas na revista Econometrica em janeiro 
e abril de 1937, respectivamente.

Há indícios de que a versão apre-
sentada por Meade no mencionado Sim-
pósio não é a mesma que foi publicada na 
Review of Economic Studies, em fevereiro 
de 1937. O primeiro é uma carta de Rag-
nar Frisch, editor de Econometrica, envia-
da a Meade em 08 de outubro de 1936 
(reproduzida em YOUNG, 1987, p. 36). O 
outro é uma carta de Ursula Hicks, edi-
tora da Review of Economic Studies, envia-
da a Meade em 30 de novembro de 1936 
(também reproduzida em YOUNG, 1987, 
p. 37). Frisch solicitava uma revisão que 
incorporasse o “significado exato de esta-
bilidade” e a descrição “dos pressupostos 

que garantem suas [de Meade] conclu-
sões”. Ursula Hicks solicitava a inclusão 
de notas de rodapé e um apêndice ma-
temático, para que “o problema, o argu-
mento e as conclusões ficassem cristali-
namente claros”. Aparentemente Meade 
discordou das modificações sugeridas por 
Frisch e, em consequência, embora Eco-
nometrica tenha publicado a íntegra dos 
trabalhos de Hicks e de Harrod, só publi-
cou um resumo do de Meade, incorpora-
do ao texto do relatório da Conferência 
redigido por Phelps-Brown. As sugestões 
de Ursula Hicks devem ter sido conside-
radas como suficientemente contempla-
das, já que o artigo “A simplified model 
of Mr. Keynes´s system” foi publicado na 
Review of Economic Studies (com notas de 
rodapé e um apêndice matemático).1

1  Um aspecto frequentemente 
mencionado na literatura sobre 
o tema refere-se à circulação 
prévia dos textos apresentados 
no Simpósio. O único que não 
circulou antes do evento foi 
o de Hicks (YOUNG, 1987, p. 
31-32), mas não há certeza se 
Meade chegou a ter acesso ao 
de Harrod. Fazendo referência 
à troca de correspondência 
entre Hicks, Harrod e Meade 
registrada em Young (1987), 
Heller (2007) conjectura 
que o mais provável é que 
Meade tenha escrito o seu 

de forma independente, isto 
é, sem ter lido o de Hicks 
nem o de Harrod. Por outro 
lado, Heller (2007) reconhece 
que é possível que Meade 
tenha tido a oportunidade 
de ler outros trabalhos que 
procuravam representar 
a Teoria Geral através de 
formalizações algébricas, 
como é o caso dos artigos 
de David Champernowne 
(“Unemployment, basic and 
monetary: the Classical analysis 
and the Keynesian”) e de Brian

(continua a direita)
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Uma leitura cuidadosa do arti-
go de Meade revela que há um concei-
to de estabilidade, assim como supostos 
que sustentam suas conclusões, embo-
ra não estejam tão explícitos como foi 
solicitado por Frisch; revela, também, 
que nem sempre os argumentos teóricos 
que ligam os supostos às conclusões es-
tão completos. O presente texto procura 
corrigir essas falhas. Além disso, embo-
ra a versão publicada inclua um apêndi-
ce matemático, várias expressões algébri-
cas utilizadas por Meade ao longo do seu 
artigo não estão suficientemente desen-
volvidas nesse apêndice. O presente tex-
to procura também preencher as princi-
pais lacunas matemáticas deixadas por 
Meade, explicitando as simplificações 
necessárias para alcançar os resultados 

do autor, e/ou fazendo as devidas cor-
reções. É bom ressaltar que o texto não 
tem a pretensão de comparar a interpre-
tação de Meade com a dos seus contem-
porâneos nem de apresentar uma nova 
visão da história da síntese neoclássica, 
mas apenas contribuir com uma análi-
se acurada de um dos textos que com-
põem a etapa inicial dessa história que, 
curiosamente, embora tenha sido negli-
genciada por meio século, vem sendo re-
centemente revista por vários autores.

De modo genérico, os intérpretes 
de Meade procuram reformular seu sis-
tema de equações e traduzi-lo em diagra-
mas (supostamente compatíveis com o 
modelo IS-LM). Uma das abordagens é 
a que foi iniciada com o artigo de Darity 
e Cottrell (1987), dando origem ao dia-
grama AA MEK− , posteriormente am-
pliada por Alanez (2001).2 Outra aborda-
gem é o diagrama p pI S− , proposto por 
Rappoport (1992) e desenvolvido por As-
sous (2004).3 Os dois tipos de diagramas 
são inspirados na crítica, inicialmente ela-
borada por Darity e Cottrell (1987), de 
que no sistema de Meade os detentores 
de riqueza não têm alternativas – exceto 
o investimento produtivo – caso queiram 
abrir mão da liquidez. Por isso, os autores 
sugerem distinguir o conceito de taxa de 
juros do de eficiência marginal do capital 

Reddaway (“The General 
Theory of Employment, 
Interest and Money”), 
publicados em junho de 
1936, antes da Conferência 
de Oxford. O fato é que as 
informações disponíveis sobre 
a circulação prévia do texto de 
Meade são precárias. O único 
registro é um cartão postal 
enviado por Keynes a Meade, 
datado de 14 de setembro de 
1936 (YOUNG, 1987, p. 34 e 
189), indicando que Keynes 
conhecia o trabalho antes da 
apresentação em Oxford.

2	 O termo “MEK” representa 
o setor produtor de bens 
de capital e o termo “AA” 
representa o mercado de ativos.
3  pI e pS representam o preço 
de demanda e o preço de 
oferta de bens de capital, 
respectivamente.
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através da introdução explícita de algum 
tipo de ativo que não é nem moeda nem 
estoque de capital produtivo. Em outras 
palavras, introduzem um mercado finan-
ceiro que, no sistema original de Meade, 
estava apenas implícito.

Todos os intérpretes mencionados 
acima consideram que o modelo propos-
to por Meade é superior aos seus congêne-
res – as referências são Hicks (1937) e Har-
rod (1937) – principalmente por incluir 
uma variável que representa o estado de 
expectativas. Essa é uma das característi-
cas que Darity e Cottrell (1987) ressaltam 
ao considerarem que o esquema de Mea-
de tem essência keynesiana e é o que jus-
tifica a análise proposta por Alanez (2001), 
que distingue expectativas exógenas de ex-
pectativas estáticas no arcabouço de Mea-
de, para avaliar se os resultados são seme-
lhantes aos da abordagem de Hicks (1937) 
ou aos propostos por Keynes (1936). Ra-
ppoport (1992) também enfatiza o papel 
das expectativas como o elemento central 
do modelo de Meade, em contraponto 
ao modelo IS-LM convencional, e Assous 
(2004) destaca o papel das expectativas na 
discussão sobre os efeitos da redução de 
salários sobre o nível de emprego como 
critério de distinção entre modelos de ca-
ráter clássico ou keynesiano.

O estudo desses intérpretes recen-
tes foi feito por Almeida (2008), que ob-

serva que, a despeito da variedade de re-
cursos algébricos utilizados por esses 
autores, suas conclusões não divergem 
essencialmente dos resultados que Mea-
de alcançou em seu texto original. Por 
essa razão o presente texto limita-se à 
análise do “modelo simplificado” de Me-
ade, e procura fazer algumas das devidas 
complementações aos argumentos que 
ele deixou inacabados.

O texto está dividido em duas par-
tes, além desta Introdução e da Conclu-
são. Na primeira explicitam-se o conceito 
de equilíbrio e as condições de sua esta-
bilidade, conforme solicitado por Frisch. 
Na segunda discutem-se os efeitos de mu-
danças exógenas na taxa de juros, na ofer-
ta de moeda, nos salários e na propensão 
a poupar sobre o nível de emprego, o que 
permite atender à segunda solicitação de 
Frisch, de explicar os pressupostos que 
garantem as conclusões de Meade. O de-
senvolvimento de algumas das expressões 
algébricas de Meade (e as eventuais corre-
ções) encontra-se nos Anexos.

2_ O conceito de estabilidade

2.1_ As condições de equilíbrio
Meade tem por objetivo construir um 
modelo simples da Teoria Geral do Em-
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prego, dos Juros e da Moeda de Keynes 
com a finalidade de ilustrar três aspectos:
	 i.	as condições necessárias para o 
equilíbrio;
	 ii.	as condições necessárias para a es-
tabilidade do equilíbrio; e
	 iii.	o efeito, sobre o emprego, das 
mudanças em certas variáveis. (MEADE, 
1937, p. 98)

O modelo está baseado em su-
posições simplificadoras que descrevem 
uma economia fechada em concorrência 
perfeita com dois setores, um que pro-
duz bens de capital e outro que produz 
bens de consumo, ambos com a mes-
ma elasticidade de oferta de curto prazo. 
Em cada setor existem apenas dois fato-
res de produção, trabalho e capital. O 
fator trabalho representa o único custo 
direto e o fator capital dura eternamen-
te, pois não se desgasta nem se deprecia. 
O dispêndio monetário total em bens 
de consumo e de investimento constitui 

a renda nacional que se reparte na for-
ma de salários e lucros.

Embora seja um modelo de curto 
prazo, definido como “o período no qual a 
razão entre a produção de novos bens de ca-
pital e o estoque existente de bens de capi-
tal é pequena, de modo que as alterações no 
estoque de bens de capital podem ser negli-
genciadas” (MEADE, 1937, p. 98), o modelo 
permite ajustes no volume de produção, na 
taxa de investimento e/ou no montante gas-
to e poupado de cada indivíduo. O ajuste 
no volume de produção permite que o custo 
marginal de cada bem se iguale ao seu pre-
ço e o ajuste da taxa de investimento permi-
te que a taxa de juros se iguale à eficiência 
marginal do capital. Alterações no dispên-
dio ou no montante poupado, por sua vez, 
podem ser decorrentes de mudanças no ní-
vel de renda e/ou da propensão a poupar.

Essas suposições formam a base 
do conjunto de equações que descre-
vem o modelo:4

4  Essas equações constam 
do apêndice matemático 
fornecido por Meade (1937, 
p. 105), mas a notação 
utilizada neste texto é um 
pouco diferente da notação 
do autor. No lugar dos 
subscritos “x” e “y” usamos 

os subscritos “I” e “C” para 
designar os setores produtores 
de bens de capital e de bens 
de consumo, respectivamente. 
O símbolo “I” foi trocado por 

“Y” para designar a renda ou 
produto. O lucro corrente é 
representado por “P”, o lucro 

esperado por “P*”, o nível de 
preços por “p” (“pI” e “pC” 
em cada setor), a quantidade 
produzida por “q” (“qI” e “qC” 
em cada setor), o estoque de 
capital por “K” e a parcela 
da renda que os agentes 
demandam na forma líquida 

por “k”. “M” representa a 
quantidade de moeda,  

“N” o nível de emprego,  
“w” o salário per capita e 
“r” a taxa de juros. “S” é o 
montante de poupança e  

“s” a propensão a poupar.
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As duas primeiras equações descre-
vem a condição de equilíbrio, no mercado 
de trabalho, do setor produtor de bens 
de capital e do setor produtor de bens 
de consumo, respectivamente, em que 
o salário real iguala o produto marginal5. 

Embora Meade não explicite funções 
de produção, elas estão implícitas nessas 

duas equações, dando origem à medida 
da elasticidade de oferta (supostamente 
igual nos dois setores), que é dada por

η=










dq
q

dN
dq

d dN
dq

 .

A terceira equação descreve a 
igualdade entre o produto total e a ren-
da e a quarta descreve a decomposição 
da renda em lucros e salários. Esta dá 
origem à definição da participação dos 

lucros na renda, dada por P
Y

l= −( )1 .6

A quinta equação descreve a dis-
tribuição do volume total de emprego 
entre os dois setores e a sexta equação 
descreve a condição de equilíbrio em 
que o investimento ( I p qI I= ) iguala a 
poupança ( S sY= ).

A sétima equação descreve a igual-
dade entre a taxa de juros e a eficiência 
marginal do capital. Meade não explici-
ta os determinantes da taxa de juros, mas 
implicitamente considera que ela ajusta 
a oferta de moeda à demanda por moeda, 
ou seja, é determinada no mercado mo-
netário e não pela igualdade entre inves-
timento e poupança. A eficiência mar-
ginal do capital, por sua vez, é descrita 
como a relação entre o lucro esperado e o 

5  Equivalente, na forma 
genérica (ou agregada), a
w
p

dq
dN

=







.

6  Onde l
wN
Y

=  

com 0 1< <l .

p w
dN
dqI I

I

I

=










p w
dN
dqC C

C

C

=










Y q p q pI I C C= +

Y P wN= +

N N NI C= +

q p sYI I =

r
P
pI

=
∗

p K
M kY

L rI

−( )
= ( )

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)
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preço corrente de uma unidade de ca-

pital, ou seja, emc
P
pI

=
*

 . Vale ressaltar 

que o lucro esperado refere-se à renda 
esperada, em cada período futuro, de 
uma unidade de bem de capital instala-
da no presente ao preço pI . Para simpli-
ficar, Meade supõe que o mesmo lucro 
é esperado nos próximos períodos e que 
depende do lucro corrente P. A relação 
entre ambos é a medida de sensibilidade 
dos lucros futuros à variação dos lucros 

correntes, dada por π=
dP
P

P
dP

*

* .

A oitava equação descreve a de-
manda por moeda através do conceito 
de preferência pela liquidez, que depen-
de da razão entre o valor do estoque de 
capital instalado e a quantidade de moe-
da “ociosa”, isto é, a parcela do montan-
te total de moeda que não é demandada 
pelo motivo transação. A elasticidade 
da preferência pela liquidez em relação 

à taxa de juros é dada por λ= ( )
( )

dL r
L r

r
dr

.

As oito equações descrevem as 
condições de equilíbrio e estão referidas a 
oito incógnitas (quantidades produzidas 
de bens de capital e de consumo (q qI C, ), 
seus respectivos preços ( p pI C, ), a ren-
da agregada Y , o lucro P, a taxa de ju-
ros r e o volume de emprego N ), duas 

constantes (o estoque de bens de capital 
K e a proporção k da renda que as pes-
soas desejam manter na forma de moe-
da a qualquer momento para financiar as 
transações correntes), e três variáveis in-
dependentes (a quantidade de moeda M, 
o salário per capita w e a proporção pou-
pada da renda s). Assim, dadas as cons-
tantes e as variáveis independentes, de-
termina-se o volume de emprego.7

2.2_ As condições de  
estabilidade do equilíbrio

Para tratar das condições de estabilidade 
do equilíbrio, Meade sugere partir de um 
suposto “aumento acidental” (exógeno) 
nos gastos de bens de capital e de con-
sumo que, por ser acompanhado por um 
aumento adequado da oferta, não ge-
ra pressão sobre preços; ademais, todas 
as outras variáveis (dependentes e inde-
pendentes) permanecem inalteradas. As 
consequências imediatas do aumento 
do gasto são “(a) a elevação das rendas 
e, portanto, do montante que as pesso-
as desejam poupar; (b) o aumento dos 
lucros e, portanto, das expectativas de 
lucro futuro, gerando um incentivo pa-
ra a tomada de empréstimos para inves-
tir” (MEADE, 1937, p. 100). Em outras 
palavras, o aumento inicial e exógeno 
do dispêndio gera um aumento da pou-

7  Heller (2001) destaca 
que não são relações de 
causalidade, as quais só 
podem ser inferidas dos 
argumentos em prosa 
fornecidos por Meade, já que 
não correspondem a qualquer 
equação do seu sistema, e 
identifica apenas três relações 
de causalidade: (i) entre o 
consumo e a renda; (ii) entre 
a demanda por moeda (por 
um lado) e a renda e a taxa 
de juros (por outro); e (iii) 
entre a demanda por moeda 
pelos motivos precaução e 
especulação (por um lado) e a 
taxa de juros (por outro).
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pança (em decorrência do aumento da 
renda) e um aumento do investimento 
(em decorrência do aumento dos lucros). 
Dependendo da relação entre o aumen-
to da poupança e o do investimento, o 
sistema poderá estar em equilíbrio está-
vel ou instável.

Segundo a concepção de Meade, se 
a poupança aumentar mais do que o in-
vestimento o sistema estará em equilíbrio 
estável, pois nesse caso não é possível sus-
tentar o nível mais elevado da renda – ou 
seja, ela retorna ao seu nível de equilíbrio 
inicial. No caso contrário (se a poupança 
aumentar menos do que o investimento), 
a renda continuará crescendo até encon-
trar um novo nível de equilíbrio mais al-
to. Isto, para Meade, significa que o equi-
líbrio é instável. Esse é o significado de 
estabilidade solicitado por Frisch.

2.3_ Os testes de estabilidade
Mas, para além da definição das condi-
ções básicas de equilíbrio estável, Mea-
de sugere um teste de estabilidade em que 
distingue duas políticas bancárias possí-
veis frente ao “aumento acidental” dos 
gastos: uma na qual os bancos não al-
teram a quantidade de moeda (uma das 
três variáveis independentes) e outra na 
qual eles não alteram a taxa de juros (que, 
no entanto, havia definido como variá-
vel dependente). Esse exercício é depois 

complementado com considerações so-
bre as consequências de mudanças em 
outras variáveis, sem a suposição inicial 
do aumento dos gastos (tratadas na se-
gunda seção deste texto). A análise de 
Meade baseia-se em medidas de elastici-
dade que estão listadas em seu apêndi-
ce matemático, mas cujo cálculo ele não 
demonstra, a saber: 8

8  Nossos anexos demonstram 
(e corrigem) as duas primeiras 
medidas de elasticidade.

(9)

(10)

(11)

(12)

ε η
πr

dN
N
dr
r

l
l l

= =− ×
−
×
− −

1 1
1

ε η
η λ λπM

dN
N
dM
M

l
l l m m m

= = ×
−
×
− + − + −

1 1
1 1 1( )( [ ] )

ε ε λ πw M

dN
N
dw
w

m= =− − −[ ]( )1 1

ε
λ
η

εs M

dN
N
ds
s

m
= =−

+( )
+

×
1
1
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Vale lembrar que:

	
η=











dq
q

dN
dq

d dN
dq

	é a elasticidade de oferta 
(supostamente igual nos 
dois setores);

	 l
wN
Y

= 	é a participação 
dos salários na renda;

	 π= dP
P

P
dP

*

*
	é a sensibilidade dos 

lucros futuros à variação 
dos lucros correntes;

	m M kY
M

=
− 	é a proporção de moeda 

“ociosa” em relação à 
quantidade total de 
moeda;

	e λ= ( )
( )

dL r
L r

r
dr

	é a elasticidade da 
preferência pela liquidez 
em relação à taxa de juros.

a. O teste de estabilidade com juros constantes

No caso em que, com o aumento dos 
gastos, os bancos decidem manter a taxa 
de juros constante, Meade conclui que o 
equilíbrio será estável se, mantidas inalte-
radas as variáveis independentes (taxa no-
minal de salários e proporção poupada da 
renda), a elevação exógena do gasto pro-
vocar pressão pela redução da taxa de ju-
ros, pois isso indica que o investimento 

foi pouco estimulado – o que para o au-
tor representa um equilíbrio estável. Si-
metricamente, o equilíbrio será instável 
se for preciso elevar a taxa de juros para 
que o investimento seja desestimulado.9

Para analisar essa relação, Meade uti-
liza a elasticidade do nível de emprego em 
relação à taxa de juros dada pela equação (9), 

em que ε η
πr

dN
N
dr
r

l
l l

= =− ×
−
×
− −

1 1
1

 . 

Ou seja, supõe que a política escolhida é 
a que mantém a taxa de juros constante, e 
ao mesmo tempo usa a elasticidade do ní-
vel de emprego em relação à taxa de juros 
para avaliar as condições de estabilidade 
do sistema. Vale notar que Meade não ex-
plora todas as relações que suas medidas 
de elasticidade permitiriam explorar, res-
tringindo-se a avaliar se elas são positivas 
ou negativas, isto é, se o impacto da alte-
ração de uma variável sobre a outra se dá 
na mesma direção ou na direção contrá-
ria, deixando de lado considerações sobre 
esse impacto ser maior ou menor do que 
a variação original. Nesse sentido, pode-
se concluir que não há em Meade uma 
análise quantitativa propriamente dita, 
mas apenas qualitativa.

Importa ressaltar que mesmo sen-
do uma análise fundamentalmente qua-
litativa, Meade nem sempre explica o 
conteúdo econômico das suas relações 

9  Nas palavras do autor, o 
equilíbrio é estável se, em 
consequência do aumento do 
gasto, “for preciso reduzir a 
taxa de juros... à medida que 
o emprego aumenta, pois a 
menos que a taxa de juros 
caia, qualquer aumento 
eventual da renda, dos lucros 
e do emprego estimularia o 
investimento numa proporção 
menor do que a poupança, e 
esta expansão não poderia 
ser mantida” (MEADE, 
1937, p. 100). Por sua vez, o 
equilíbrio será instável se, em 
consequência do aumento do 
gasto, “for preciso elevar a 
taxa de juros para preservar 
o equilíbrio à medida que 
o emprego aumenta, pois 
isto significa que qualquer 
aumento eventual da renda, 
dos lucros e do emprego 
estimularia o investimento 
numa proporção maior do 
que a poupança...” (MEADE, 
1937, p. 100).
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matemáticas – nem apresenta os passos 
das relações matemáticas que constrói. 
No caso em questão, consideramos ser 
possível sustentar a conclusão de Meade 
de que o equilíbrio é estável se π< −( )1 l  
com base em dois pressupostos: i) a sen-
sibilidade do lucro esperado a mudan-
ças no lucro corrente (π) determina o in-
vestimento e ii) a participação dos lucros 
na renda 1−( )l  determina a propensão 
a poupar a partir do lucro. Sendo assim, 
como a estabilidade do equilíbrio exi-
ge que o incentivo a investir seja menor 
do que o incentivo a poupar, temos que 
o equilíbrio estável exige que π< −( )1 l . 
Essa condição implica que εr <0 .

b. O teste e estabilidade com  
oferta de moeda constante

Alternativamente, se ao invés de mante-
rem a taxa de juros constante quando há 
um aumento dos gastos, os bancos man-
tiverem o estoque de moeda constante, a 
condição de estabilidade é menos seve-
ra. Nesse caso, o aumento da renda e dos 
gastos reduzirá a quantidade de moeda 

“ociosa” em decorrência do aumento da 
demanda por moeda pelo motivo tran-
sação. Isso pressionará pelo aumento da 
taxa de juros. A regra geral de condição 
de estabilidade é a mesma (estabilidade 
quando a poupança se eleva mais do que 
o investimento e vice-versa), e como o 

aumento da taxa de juros reduz o incen-
tivo a investir, é menos provável que o 
investimento cresça mais que a poupan-
ça. Ou seja, o equilíbrio é estável se for 
preciso elevar a oferta de moeda, indi-
cando que a elevação dos juros decorren-
te do aumento dos gastos reduz o inves-
timento. Por outro lado, se for preciso 
reduzir a oferta de moeda o equilíbrio é 
instável, pois a elevação dos juros não te-
ria sido suficiente para reduzir o inves-
timento. Para esse caso, Meade também 
usa um cálculo de elasticidade, agora do 
nível de emprego em relação à oferta de 
moeda, dada pela equação (10) em que  

ε η
η λ λπM

dN
N
dM
M

l
l l m m m

= = ×
−
×
− + − + −

1 1
1 1 1( )( [ ] )

  

Aqui também se observa que Meade 
supõe que a política escolhida é a que 
mantém a oferta de moeda constante, e 
ao mesmo tempo usa a elasticidade do 
nível de emprego em relação à oferta de 
moeda para avaliar as condições de es-
tabilidade do sistema. Para Meade, se 
essa elasticidade é positiva, ela indica 
que uma variação da oferta de moeda 

.10

10  Corrigida para:

ε η
η λ λπM

l
l l m l m m

= ×
−
×
− + − − + −

1 1
1 1 1( )[ ( )( ) ]
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provoca uma variação no nível de em-
prego na mesma direção.11 

É importante chamar a atenção 
para o fato de que na suposição ante-
rior (a de que os bancos mantêm a taxa 
de juros constante), o equilíbrio é está-
vel se π< −( )1 l . Nesse caso, o equilíbrio 
certamente é estável com uma oferta de 
moeda constante (já que o aumento dos 
gastos pressiona pela elevação dos juros, 
reduzindo o incentivo ao investimento). 
Mas o equilíbrio pode ser estável quan-
do a oferta de moeda é constante, em-
bora não o seja quando a taxa de juros é 

constante. Isso ocorre quando o aumen-
to do gasto exige uma elevação da taxa de 
juros (para desestimular o investimento).

Ao considerar a condição de equi-

líbrio dada por π η
λ

< − +
+ −[ ]









( )1 1
1 1

l
m

m
, 

Meade conclui que o equilíbrio é pro-
vavelmente mais estável quanto menores 
forem os valores de π< −( )1 l, l , m e λ e quanto 
maior for o valor de η.12 No que diz res-
peito a π< −( )1 l e l , valem as nossas explica-
ções anteriores.13 No que se refere às de-
mais variáveis, sugerimos considerar os 
seguintes pressupostos:
	 _	se o montante de moeda “ociosa” 

é uma pequena proporção da 
quantidade total de moeda  

(m M kY
M

=
−  pequeno), 

um aumento na demanda  
por moeda decorrente do 
aumento dos gastos não 
tem como ser suprido pela 
quantidade de moeda ociosa 
(que é pequena em relação ao 
total disponível), o que gera 
grande pressão sobre os juros, 
reduzindo o incentivo a investir. 
O equilíbrio tende a ser estável, 
conforme alega Meade;

	 _	se a elasticidade da preferência 
pela liquidez em relação à taxa 

Usando a equação corrigida,  
temos que se 

( )[ ( )( ) ]1 1 1 0− + − − + − >l m l m mη λ λπ ,
então
π

η
λ

< +
+ −( ) −( )

1
1 1l m

m
12  Observe-se que essas condi-
ções permanecem as mesmas 
para a equação corrigida.
13  Se π

η
λ

< +
+ −( ) −( )

1
1 1l m

m
 determina o investi-

mento e 1−( )l  determina a 
poupança, e se a estabilidade 
do equilíbrio exige que o 
incentivo a investir seja menor 
do que o incentivo a poupar, 
temos que π< −( )1 l  é a 
condição de estabilidade.

11  E isso só é possível quando o 
denominador do último termo 
do lado direito da equação for 
positivo: usando a equação 
original de Meade, temos que se  

1− l( ) 1+η 1−m[ ]+mλ( )−mλπ > 0 ,

então

π
η λ

λ
<
−( ) + −[ ]+( )1 1 1l m m

m
e,

 
consequentemente, 

π
η
λ

< − +
+ −[ ]









( )1 1
1 1

l
m

m
.
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de juros λ=
dL r
L r

r
dr

( )
( )  é pequena, 

o aumento do gasto exige uma 
grande elevação da taxa de juros 
para “liberar” liquidez, o que 
reduz o incentivo a investir e, 
portanto, o equilíbrio também 
tende a ser estável, de acordo 
com a conclusão de Meade;

	 _	a interpretação sobre o tamanho 
da elasticidade da oferta 
 não está clara.  

η=










dq
q

dN
dq

d dN
dq

 
 
 
 
Meade afirma que η= 









dq
q

dN
dq

d dN
dq

 precisa 
ser grande para que o 
equilíbrio seja estável, mas 
η=











dq
q

dN
dq

d dN
dq

 grande significa que um 
aumento do gasto induz um 
grande aumento no nível de 
emprego, o que de acordo 
com a definição de Meade é a 
característica de um equilíbrio 
instável. Aqui sugerimos uma 
interpretação perfeitamente 
compatível com o ambiente 
da época, que é o pressuposto 
de que o crescimento do nível 
de emprego ocorre a partir de 
um alto nível de desemprego 

inicial (e talvez esta seja a 
razão pela qual Meade discuta 
outras influências sobre o nível 
de emprego, tema da nossa 
próxima seção).

3_ Efeitos de outras  
mudanças exógenas sobre  
o nível de emprego

Conforme anunciado, Meade também 
discute os efeitos de outras mudanças exóge-
nas sobre a demanda por trabalho. As mu-
danças em questão são (i) uma redução 
na taxa de juros; (ii) uma elevação da 
oferta de moeda; (iii) uma redução dos 
salários e (iv) uma redução da propen-
são a poupar.

Tal como faz para determinar as 
condições em que o equilíbrio pode ser 
considerado estável, aqui também Me-
ade utiliza elasticidades para identificar 
as condições que devem ser satisfeitas 
para que o nível de emprego aumente.14

3.1_ Efeito da variação dos juros
Supondo que a taxa de salário nominal 
w e a proporção da renda a poupar s se-
jam constantes, e que os bancos reduzem 
a taxa de juros, que permanece constan-
te neste novo nível, Meade utiliza a elasti-
cidade da demanda por trabalho em rela-
ção à taxa de juros dada pela equação (9). 

14  Heller (2001) destaca que, 
nessa parte do seu artigo, 
Meade usa a expressão 

“demanda por trabalho” em 
vez do termo “emprego”, o 
que permite afirmar que para 
Meade o nível de emprego 
não é determinado pelo 
equilíbrio no mercado de 
trabalho e sim que depende 
da demanda por trabalho, 
e que esta, por sua vez, é 
influenciada pelas variáveis 
mencionadas, das quais 
uma (a taxa de juros) é uma 
variável dependente no seu 
modelo de oito equações.
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O nível de emprego varia inversamen-
te à variação da taxa de juros, o que sig-
nifica que εr <0 , ou seja, uma redução 
dos juros tende a elevar o nível de em-
prego. Para que isso não ocorra (a condi-
ção de estabilidade), é preciso que tanto 
η quanto π sejam pequenos. Isso condiz 
com os pressupostos discutidos anterior-
mente, embora na discussão das condi-
ções de estabilidade o ponto de partida 
tenha sido uma elevação dos gastos e seu 
efeito sobre o investimento e a poupança, 
e agora a equação seja usada para discu-
tir o efeito de uma redução da taxa de ju-
ros. Meade nada diz sobre 1−( )l – a par-
ticipação dos lucros na renda –, mas é 
possível considerar que essa variável tam-
bém tem que ser pequena, pois é um dos 
componentes da demanda agregada. Fi-
nalmente, note-se que ao variar os juros, 
ele fixa os salários w e a propensão a pou-
par s, mas não tece considerações sobre a 
oferta de moeda M.

3.2_ Efeito da variação da oferta de moeda
As considerações sobre os efeitos de uma 
variação da oferta de moeda sobre a de-
manda por trabalho supõem novamente 
que o salário nominal w e a proporção da 
renda poupada s sejam constantes, mas 
que os bancos aumentem a oferta total 
de moeda, que permanece constante no 
novo nível. Meade usa a elasticidade da 

demanda por trabalho em relação à da 
oferta de moeda, dada pela equação (10). 
Como antes, εM > 0 representa a con-
cepção de que uma elevação da quan-
tidade de moeda tende a elevar o nível 
de emprego. Para que isso não ocorra (a 
condição de estabilidade), é preciso que 
η, π e m sejam pequenos e que λ seja 
grande. Novamente, Meade não fornece 
explicações de caráter teórico para esses 
resultados. A explicação que sugerimos 
para o tamanho pequeno de η e π são as 
mesmas de antes. A condição de λ gran-
de implica que o desejo de converter ati-
vos não líquidos em moeda é muito sen-
sível à taxa de juros. Ou seja: o aumento 
da oferta de moeda, que reduz a taxa de 
juros, libera liquidez suficiente sem re-
duzir os juros (e, portanto, sem incen-
tivar o investimento). A condição de m 
pequeno, por sua vez, significa que não 
há uma grande demanda por liquidez 
e essa é uma razão adicional para que 
os juros não tenham que ser reduzidos. 
Observa-se, mais uma vez, que também 
aqui Meade nada diz sobre 1−( )l , a par-
ticipação dos lucros na renda, mas como 
antes é possível considerar que essa vari-
ável deve ser pequena. Finalmente, note-
se que ao variar a quantidade de moeda, 
Meade fixa os salários w e a propensão a 
poupar s, mas não tece considerações so-
bre a taxa de juros r.15

15  Aqui também o uso da 
equação corrigida não altera os 
resultados teóricos.
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3.3_ Efeito da variação dos salários
Para a análise dos efeitos de uma variação 
dos salários nominais sobre o nível de em-
prego, Meade utiliza a medida da elasti-
cidade do emprego em relação ao salário, 
dada pela equação (11). Nesse caso, ele 
avalia os resultados de acordo com três 
alternativas para o valor de π, a sensibili-
dade dos lucros futuros à variação dos lu-
cros correntes, quais sejam, π=1 , π<1 
e π>1.

a. Efeito da variação dos salários para π=1  

Meade conclui que se π=1 , uma dada 
redução na taxa de salário nominal terá 
o mesmo efeito sobre o aumento do em-
prego que um aumento, na mesma pro-
porção, da oferta de moeda, já que nes-
se caso temos ε εw M=− . Aqui parece que 
Meade desconsidera os argumentos de 
Keynes, pois para Keynes a queda no sa-
lário nominal não aumenta o nível de 
emprego ou do produto, a menos que 
haja uma variação em algum dos deter-
minantes da demanda efetiva. Conforme 
destacado por Almeida (2008), segundo 
Keynes o nível de emprego depende uni-
camente da demanda efetiva medida em 
unidades de salários, e sendo essa a soma 
do consumo provável e do investimento 
provável, não pode variar se a propensão 
a consumir, a eficiência marginal do ca-
pital ou a taxa de juros (os determinan-

tes da demanda efetiva) permanecerem 
constantes. De fato:

Para refutar a conclusão sumária de 
que uma redução dos salários nominais 
aumentaria o emprego “porque reduz 
o custo de produção”, talvez seja útil 
seguir o curso dos acontecimentos na hi-
pótese mais adequada a esse raciocínio, 
isto é, que os empresários esperam que a 
redução dos salários nominais produza 
esse efeito. Sem dúvida, não é imprová-
vel que o empresário individual, vendo 
diminuir seus próprios custos, comece 
negligenciando efeitos sobre a demanda 
de seu produto e atue baseado na hipóte-
se de que será capaz de vender com lucro 
uma produção maior que a de antes. Se 
os empresários em geral regularem sua 
atitude baseando-se nesta expectativa, 
conseguirão eles na realidade aumentar 
os seus lucros? Somente se a propensão 
marginal a consumir da comunidade 
for igual à unidade, de modo que não 
haja lacuna entre o incremento dos ren-
dimentos e o incremento do consumo: 
ou então se houver um aumento no in-
vestimento que corresponda à lacuna 
existente entre o incremento da renda 
e o incremento do consumo, o que só 
acontecerá no caso de a curva das efi-
ciências marginais do capital ter au-
mentado relativamente à taxa de juros. 
Desse modo, os resultados obtidos com 
o aumento de produção desanimarão 
os empresários, e o emprego voltará, 
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outra vez, ao seu nível anterior, salvo 
se a propensão marginal a consumir 
for igual à unidade ou a redução nos 
salários nominais resultar num aumen-
to da escala das eficiências marginais 
do capital em relação à taxa de juros e, 
portanto, no montante do investimento. 
(KEYNES, 1936, p. 250)

O argumento de Meade se de-
senvolve com base em um exemplo nu-
mérico no qual supõe uma redução de 
10% do salário nominal combinada com 
uma redução de 10% na oferta de moeda, 
sem alteração na taxa de juros.16 Meade 
supõe que a redução dos salários reduz 
o preço dos bens de capital, ao mesmo 
tempo que a queda da oferta de moeda – 

na mesma proporção que a redução dos 
salários – reduz a demanda por moeda 

“ociosa”. Nesse caso específico, em que 
se atribui o valor unitário à elasticida-
de dos lucros esperados em relação aos 
lucros correntes (π=1 ), para que ocor-
ra aumento do nível de emprego é pre-
ciso que haja ou uma redução dos salá-
rios ou uma elevação da oferta de moeda, 
mas nunca uma variação proporcional-
mente igual (e na mesma direção) das 
duas variáveis.17

Assim, pode-se afirmar que Mea-
de chega às mesmas conclusões que Key-
nes – mas desde que, junto com a que-
da do salário, haja também a queda de 
um dos determinantes da demanda efe-

16  Para uma redução de 
10% do salário nominal 
combinada com uma redução 
de 10% na oferta de moeda, 
se π=1  então ε εw M=− , os 
efeitos se anularão. Assim, 
a produção e o emprego 
permanecem inalterados, o 
custo primário marginal e o 
preço de todos os bens caem 
10% (em vista dos 10% de 
queda dos salários nominais) 
e consequentemente a renda 
nominal cai em 10% (mas a 
renda real ou o produto não 
se alteram, pois os preços 
caem). Isso faz com que 10% 
menos moeda seja necessária 

para as transações correntes e, 
como a oferta total de moeda 
também foi reduzida em 10%, 
a oferta de moeda “ociosa” 
também cai em 10%. Mas, 
como o preço dos bens de 
capital também cai em 10%, a 
relação entre o valor dos ativos 
não líquidos e o montante de 
moeda “ociosa” não muda, 
e consequentemente não 
há alteração na preferência 
pela liquidez e a taxa de 
juros fica inalterada. Além 
disso, a poupança nominal 
cai em 10% devido à queda 
de 10% na renda nominal, 
e o investimento nominal 

também cai 10% se os lucros 
esperados caírem na mesma 
proporção; como a taxa de 
juros não se altera, e o preço 
da oferta de bens de capital e 
o produto nominal esperado 
sobre eles caem 10%, não há 
incentivo para mudanças no 
valor do investimento real e, 
portanto, o valor nominal do 
investimento cai à mesma taxa 
que o preço dos bens de capital.
17 Heller (2001) nota que a 
consideração simultânea dos 
efeitos de uma variação nos 
salários e na oferta de moeda 
inexiste nos manuais de 
macroeconomia. Nesses, a taxa 

de juros se reduz se houver um 
aumento da oferta de moeda 
para uma demanda por moeda 
inalterada (ou se houver uma 
redução da demanda por 
moeda para uma dada oferta de 
moeda). Variações dos salários 
não têm influência sobre a taxa 
de juros. No argumento de 
Meade, no entanto (mas apenas 
implicitamente), há a sugestão 
de que a redução dos salários 
também reduz a taxa de juros, 
pois a redução dos salários 
reduz os preços e a renda 
nominal, reduzindo,  
por consequência, a demanda 
por moeda.
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tiva que determina o emprego (no caso, 
queda da taxa de juros).18

b. Efeito da variação dos salários para π<1
O significado de π<1 é que uma que-
da de, por exemplo, 10% nos lucros cor-
rentes, fará o lucro futuro esperado cair 
menos que 10%. Nesse caso, segundo 
Meade, uma queda de 10% no salário no-
minal, que é acompanhada de uma re-
dução do preço de oferta nominal cor-
rente dos bens de capital ( pI ) e do 
lucro nominal corrente (P), leva a um 
aumento da relação entre os lucros es-
perados e o preço de oferta dos bens 
de capital (eficiência marginal do capi-
tal) e, portanto, encoraja o investimen-
to. Assim, nessas condições, uma redu-
ção do salário nominal é mais eficaz em 
aumentar o emprego que um aumento 
na mesma proporção da oferta de moe-
da, já que agora, além da queda na taxa 
de juros, teremos também o aumento 

da eficiência marginal do capital, que 
faz com que o investimento aumente 
ainda mais. Também nesse caso pode-
se afirmar que Meade chega às mesmas 
conclusões que Keynes – mas desde que 
junto com a queda do salário haja tam-
bém a elevação da eficiência marginal 
do capital, um dos determinantes da 
demanda efetiva que por sua vez deter-
mina o nível de emprego.19

c. Efeito da variação dos salários para π>1
Inversamente, se π>1 a queda no lucro 
nominal esperado é maior que a queda, 
em proporção, dos lucros nominais cor-
rentes. Nesse caso, uma redução do salá-
rio nominal tem um efeito menor sobre 
o nível de emprego do que uma elevação 
(na mesma proporção) da oferta de moe-
da. Em outras palavras, a redução do sa-
lário nominal leva a uma menor eficiên-
cia marginal do capital. Assim, apesar de 
a taxa de juros cair, a eficiência marginal 

18  O raciocínio de Meade 
equivale ao chamado “efeito 
Keynes”, que se refere ao 
impacto da redução de preços 
(causada pela redução dos 
salários) sobre a demanda por 
moeda pelo motivo transação, 
que diminui em decorrência 
da menor necessidade de 
moeda, já que os preços se 

reduziram. Para uma dada 
oferta de moeda, a escassez 
relativa da demanda por 
moeda provoca redução da 
taxa de juros e, portanto, 
elevação de investimentos e 
do nível de emprego.
19  Em termos algébricos, e 
de acordo com a formulação 
da elasticidade da demanda 

por trabalho em relação aos 
salários dada por 
ε ε λ πw M m=− − −[ ]( )1 1  , 

a suposição π<1 resulta 
que, em valores absolutos, 
ε εw M<  . Esse resultado, 

que contradiz a argumentação 
de Meade, considera: (i) que 
λ<0  , pois a preferência 
pela liquidez varia na direção 

oposta da variação da taxa de 
juros, e (ii) que π> 0  , pois 
os lucros esperados variam na 
mesma direção que a variação 
dos lucros correntes (neste 
caso, portanto, 0 1< <π  ). 
Além disso, 0 1< <m  .
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do capital também se reduz e, portanto, 
o aumento no emprego, dado o aumen-
to no investimento, é menor.

3.4_ Efeito da variação da  
propensão a poupar

Finalmente, para avaliar os efeitos de 
uma variação na propensão a poupar 
sobre o nível de emprego, Meade utili-
za a medida da elasticidade do empre-
go em relação à propensão a poupar 
dada pela equação (12), e supõe que a 
taxa de salário nominal w e a oferta de 
moeda M são constantes. Como vimos, 
εM  é positiva e, portanto, εs  deve ser 
negativa. Como a propensão a consu-
mir é o complementar da propensão a 
poupar, pode-se dizer que, com esta 
elasticidade, Meade analisa o terceiro 
componente da demanda efetiva (lem-
brando que os anteriores são a taxa de 
juros e a eficiência marginal do capi-
tal). Mas, como nos demais casos, Me-
ade restringe a análise à avaliação da 
direção do impacto da variação de uma 
dada variável sobre o nível de empre-
go, sem discutir o tamanho desse im-
pacto. Aqui, ao menos, ele reconhece 
que uma queda na proporção a pou-
par (que equivale a uma elevação da 
propensão a consumir) levará a um au-
mento do emprego, e explicita esse ar-
gumento de forma muito clara:

Uma redução da proporção poupada 
da renda aumenta o gasto em con-
sumo; haverá então um aumento do 
gasto total e do emprego, a não ser 
que o investimento caia na mesma 
proporção que o aumento do consu-
mo. Mas o investimento só cai se hou-
ver uma elevação da taxa de juros, e 
a taxa de juros só se eleva se houver 
uma redução da oferta de moeda 

“ociosa”. Mas, para uma dada oferta 
total de moeda, a oferta de moeda 

“ociosa” só cai se houver um aumento 
no gasto total, provocando um au-
mento da demanda por moeda para 
financiar as transações correntes. 
Portanto, a taxa de juros não pode 
se elevar o suficiente para reduzir o 
investimento na mesma proporção 
em que o gasto em consumo se elevou 
(MEADE, 1937, p. 104).

4_ Conclusão – uma síntese da 
contribuição de Meade

A partir do que foi exposto anteriormen-
te, verifica-se que Meade constrói um 
sistema de oito equações para determi-
nar as condições de equilíbrio de curto 
prazo de uma economia em concorrên-
cia perfeita, fechada e sem governo, pro-
dutora de bens de consumo e de bens de 
investimento. Essas oito equações tam-
bém servem para determinar as condi-
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ções de estabilidade desse equilíbrio, em 
que estabilidade é entendida como a si-
tuação em que o sistema, depois de sub-
metido a um choque de demanda (au-
mento exógeno do dispêndio), retorna 
à posição inicial. Na formulação de Me-
ade, isso significa que o estímulo que o 
choque de demanda exerce sobre o in-
vestimento deve ser inferior ao que exer-
ce sobre a poupança. Essa é a definição 
de estabilidade solicitada por Frisch.

A análise de Meade é mais qua-
litativa do que quantitativa, e ele nem 
sempre explicita o raciocínio econômi-
co que sustenta suas conclusões. Procu-
ramos complementar essas lacunas ao 
longo do texto, e aqui apresentamos um 
resumo das principais relações teóricas 
propostas, mas de forma mais genérica 
do que anteriormente: (i) além da taxa 
de juros e da eficiência marginal do ca-
pital, o lucro esperado também deter-
mina o incentivo a investir; (ii) o mon-
tante de moeda “ociosa” em relação à 
quantidade total de moeda determina o 
impacto que uma variação na demanda 
por moeda, decorrente de uma variação 
dos gastos, tem sobre a taxa de juros e, 
consequentemente, sobre o incentivo a 
investir; (iii) a elasticidade da preferên-
cia pela liquidez em relação à taxa de ju-
ros permite que uma variação da ofer-
ta de moeda altere a liquidez do sistema 

sem afetar a taxa de juros; e (iv) o efei-
to da variação dos salários sobre o ní-
vel de emprego (em comparação com 
o efeito de uma política monetária ex-
pansiva) depende do valor da elasticida-
de dos lucros esperados em relação aos 
lucros correntes.

A análise de Meade prioriza a re-
ação do sistema bancário (que decide 
manter inalterada a taxa de juros ou, al-
ternativamente, a oferta de moeda). A 
sensibilidade dos lucros esperados à va-
riação dos lucros presentes é a variável-
chave e original da sua contribuição, e 
o papel destacado das expectativas π>1 es-
clarece porque os intérpretes de Meade 
consideram que seu modelo se asseme-
lha muito mais ao livro de Keynes do 
que as contribuições de Harrod (1937) 
e de Hicks (1937). Em particular, des-
taca-se que na análise de Meade a redu-
ção dos salários pode ter efeito positivo 
sobre o nível de emprego desde que ha-
ja também a queda de um dos determi-
nantes da demanda efetiva que determi-
na o emprego (queda da taxa de juros), 
e/ou a elevação da eficiência marginal 
do capital – em ambos os casos, sem-
pre dependendo do valor da elasticida-
de dos lucros esperados em relação aos 
lucros correntes.
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Cálculo das diferenciações das relações 
básicas do modelo de Meade

(1a)

(2a)

(3a)

(4a)

(5a)

(6a)

(7a)

(8a)

dp
p

dw
w

dq
q

I

I

I

I

I

I

= + ⋅
1
η

dp
p

dw
w

dq
q

C

C

C

C

C

C

= + ⋅
1
η

dY
Y

s
dp
p

dq
q

s
dp
p

dq
q

I

I

I

I

C

C

C

C

= ⋅ +









+ −( )⋅ +









1


dY
Y

l
dP
P

l
dw
w

dN
N

= −( ) + +






1

dN
N

s
l
dq
q

s
l

dq
q

I

I

C

C

= +
−( )1

ds
s

dY
Y

dq
q

dp
p

I

I

I

I

+ = +

dr
r

dp
p

dP
P

I

I

+ = π

m
dr
r

m
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p

dM
M

m
dY
Y

I

I

λ = − + −( )1

Anexos Matemáticos 
Anexo I
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Para as equações (1a) e (2a), diferenciamos a expressão genérica p w
dN
dq

=










dp
p

dw
w

w
p

dN
dq

w
d dN

dq
dN
dq

dN
dq
p

=









+









 , onde p w

dN
dq

=









 e 1w

p dN
dq

=
     

.

Substituindo w
p dN

dq

=










1  no 1º termo do lado direito de 
dN dNd
dq dqdp dw w dN

w dNp w p dq p
dq

       = +   
,

temos dp
p

dw
w

w
d dN

dq
dN
dq

dN
dq
p

= +









  . 

Rearranjando: dp
p

dw
w

w
d dN

dq
dN
dq

dN
dq
p

dw
w

w
dN
dq

d
dN
dq

= +











= + ⋅ ⋅









⋅ ⋅
dq
dN p

1

A 1ª parte do 2º termo do lado direito é o custo marginal dN
w

dq
⋅  que, em equilíbrio, é 

igual ao preço p.

Fazendo a devida substituição, temos dp
p

dw
w

p d
dN
dq

dq
dN p

dw
w

d
dN
dq

= + ⋅









⋅ ⋅ = +










⋅

1 ddq
dN

.

Multiplicando e dividindo o segundo termo do lado direito por 

 q: dp
p

dw
w

dq
q

q
dN

d
dN
dq

= + ⋅ ⋅









.
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Considerando que a elasticidade da oferta é η=










dq
q

d dN
dq

dN
dq

, temos 1
η
= ⋅











q
dN

d
dN
dq

.

O lado direito de 1
η

 corresponde aos dois últimos termos do lado direito de

 dp
p

dw
w

dq
q

q
dN

d
dN
dq

= + ⋅ ⋅









.

Substituindo, temos 1dqdp dw
p w q η
= + ⋅  .

Para a equação (3a) usamos a equação (3): Y p q p qI I C C= +

dY
Y

d p q
p q

p q
Y

d p q
p q

q p
Y

p dq q dp
p q

I I

I I

I I C C

C C

C C I I I I

I I

=
( )

⋅ +
( )

⋅ =
⋅ + ⋅

⋅
pp q
Y

p dq q dp
p q

q p
Y

I I C C C C

C C

C C+
⋅ + ⋅

⋅

Simplificando, e considerando que s p q
Y
I I=  e que 1− =s p q

Y
C C ,

dY
Y

p dq
p q

q dp
p q

s
p dq
p q

q dp
p

I I

I I

I I

I I

C C

C C

C C=
⋅
+
⋅








⋅ +

⋅
+

⋅

CC Cq
s










−( )1 .

Simplificando novamente: dY
Y

dq
q

dp
p

s
dq
q

dp
p

sI

I

I

I

C

C

C

C

= +









⋅ + +









⋅ −(1 )).

Para a equação (4a) usamos a equação (4): Y P wN= +

dY
Y

dP
P

P
Y

d wN
wN

wN
Y

= ⋅ + ⋅
( ) , onde l wN

Y
=  e ( )1 1− = − =l

wN
Y

P
Y

Portanto: dY
Y

l
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P

l
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w
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N

= −( ) + +






1  .
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Para a equação (5a) usamos a equação (5): N N NI C= +

dN
N

dN
N

N
N

dN
N

N
N

dN
N

dN
N

I

I

I C

C

C I C= + = +

Multiplicando e dividindo o 1º termo do lado direito de dN
N

dN
N

dN
N

I C= +  por 

 q1, w e dqI  e o 2º termo do lado direito de dN
N

dN
N

dN
N

I C= +  por qc , w , e dqc , 

temos I I C CCI

I I C C
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N N q w dq N q w dq
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Rearranjando: 
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onde (genericamente) w dN
dq

= p .

Divida o numerador e o denominador de cada termo de dN
N

q p
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I I I
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Y
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 . 

Portanto: dN
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qI pI
Y
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dqI
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+

qC pC
Y
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dqC
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= s
l
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Para a equação (6a) usamos a equação (6):
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Portanto: ds
s

dY
Y

dq
q

dp
p

I

I

I

I

+ = + .

Para a equação (7a) usamos a equação (7):

r
P
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r p P
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* *

d r p
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r p

r dp
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Considerando que π=

∗

∗

dP
P
dP
P

, temos que dP
P

dP
P

∗

∗ = π
.

Substituindo, chegamos a dr
r

dp
p

dP
P

I

I

+ = π .

Para a equação (8a) usamos a equação (8): L r
p K

M kY
I( )=
−

 e as definições m M kY
M

=
−  e λ=

dL r
L r
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r

( )
( ) .

Diferenciando em função das três variáveis endógenas ( p1, M e Y ):
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Simplificando: dL r
L r

dp
p M kY

dM
k

M kY
dYI

I

( )
( )
= −

−
+

−
1 ,

de (8) temos que L r
p K

M kY

p K
M

M kY
M

p K
M
m

p K
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I

I I

I( )=
−

=
−

= =   ⇒ M kY mM− = .

Substituindo M kY mM− =  em dL r
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dp
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dM
k
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dYI

I

( )
( )
= −

−
+

−
1 , 

temos dL r
L r

dp
p mM

dM
k

mM
dY

dp
p m

dM
M

k
mM

dYI

I

I

I

( )
( )
= − + = − +

1 1 .

Multiplicando por m : m dL r
L r

m
dp
p

m
m

dM
M

m
k

mM
dY m

dp
p

dM
M

k
M

dYI

I

I

I

( )
( )
= − + = − +

1  .

Sabemos que λ=
dL r
L r
dr
r

( )
( )  ⇒ λ dr

r
dL r
L r

=
( )
( )

 ⇒ m dr
r

m
dL r
L r

λ =
( )
( )

.

Sabemos que m M kY
M

=
−  ⇒ m M

M
kY
M

kY
M

= − = −1  ⇒ 1− =m
kY
M

 ⇒ 1−
=

m
Y

k
M

 .

Substituindo m dr
r

m
dL r
L r

λ =
( )
( )

 e 1−
=

m
Y

k
M

 em m dL r
L r

m
dp
p

dM
M

k
M

dYI

I

( )
( )
= − + , temos

m
dr
r

m
dp
p

dM
M

m
Y

dYI

I

λ = − +
−( )1 .

Portanto: m dr
r

m
dp
p

dM
M

m
dY
Y

I

I

λ = − + −( )1 .
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ε η
πr

dN
N
dr
r

l
l l

= =− ×
−
×
− −

1 1
1

Partindo das equações (5a) e (7a), em que dN
N

s
l
dq
q

s
l

dq
q

I

I

C

C

= +
−( )1  e 

dr
r

dP
P

dp
p

I

I

= −π , respectivamente, temosε
π

r

I

I

C

C

I

I

dN
N
dr
r

s
l
dq
q

s
l

dq
q

dP
P

dp
p

= =
+
−( )

−

1

.

Nas equações (1a) e (2a) supomos que os salários não variam (isto é, 

0CI

I C

dwdw
w w
= = ), de modo que de (1a) 1II I

I I I

dqdp dw
p w q η
= + ⋅ , temos 

( ) II

I I

dqdp
p q
η= , e de (2a) dp

p
dw
w

dq
q

C

C

C

C

C

C

= + ⋅
1
η

, temos ( )dp
p

dq
q

C

C

C

C

η= .

Substituindo em ε
π

r

I

I

C

C

I

I

dN
N
dr
r

s
l
dq
q

s
l

dq
q

dP
P

dp
p

= =
+
−( )

−

1

, 

temos ε
η η

π
r

I

I

C

C

I

I

dN
N
dr
r

s
l
dp
p

s
l

dp
p

dP
P

dp
p

= =
+
−( )

−

( ) ( )
1

.

Simplificando, temos ε

η

π
r

I

I

C

C

I

I

dN
N
dr
r

l
s dp

p
s dp

p
dP
P

dp
p

= =
+ −













−

( ) ( )( )1
.

Cálculo da elasticidade dada pela equação (9)Anexos Matemáticos 
Anexo II
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Supondo que os preços variam na mesma proporção nos dois 

setores, chegamos a ε η

π
r

dN
N
dr
r

l

dp
p

dP
P

dp
p

= =












−

 e, supondo que os preços 

variam na mesma proporção que os lucros (de modo que dp
p

dP
P

=  ), temos 

ε
η

π

η

π
r

dN
N
dr
r

l

dp
p

dp
p

dp
p

l

dp
p

dp
p

dN
N
d= =












−
=












−
=

( )1 rr
r

l
=

−
η
π
1
1( )

.

Finalmente, multiplicando e dividindo por ( )1− l  , temos 

ε
η
π

η
π πr

dN
N
dr
r

l
l

l l
l

l l
= =

−
− −

=−
−

− + + −
( )

( )( )
( )1

1 1
1

1
.

Para chegar ao resultado de Meade, é preciso desprezar πl  no denominador, de modo que

ε
η
π π

η
πr

dN
N
dr
r

l
l

l l l
l

l
= =−

−
− + + −

=− × − ×
− −

( ) ( )1
1

1 1
1

.

Vale ressaltar que Meade não desen-
volve esse cálculo nem fornece quaisquer in-
dicações de argumentos que sustentariam o 
procedimento de desprezar o termo πl  no 
denominador. Tradicionalmente, isso pode-
ria ser desprezado se tanto π  quanto l  fos-
sem muito pequenos. Vimos que a condi-
ção de estabilidade é dada por π< −( )1 l
. Lembrando que l  representa a propor-
ção dos salários na renda, é razoável supor 
que 0 1< <l  e, portanto, em condições de 

estabilidade, é possível justificar o procedi-
mento de desprezar πl . O mesmo se apli-
ca à discussão que trata do efeito da variação 
dos juros sobre o nível de emprego, na qual 
a conclusão é a de que π  pequeno é uma 
das condições de estabilidade – embora sem 
referências a 1−( )l . Finalmente, observe-se 
que no restante do artigo Meade usa outras 
elasticidades, dispensando as considerações 
sobre a grandeza de π  e de l  para justificar 
o procedimento de desprezar πl .
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ANEXOS MATEMÁTICOS 
Anexo III

ε η
η λ λπM

dN
N
dM
M

l
l l m m m

= = ×
−
×
− + − + −

1 1
1 1 1( )( [ ] )

Partindo das equações (5a) e (8a), em que dN
N

s
l
dq
q

s
l

dq
q

I

I

C

C

= +
−( )1  e 

dM
M

m
dp
p

m
dY
Y

m
dr
r

I

I

= + −( ) −1 λ , (pois m
dr
r

m
dp
p

dM
M

m
dY
Y

I

I

λ = − + −( )1 ), 

respectivamente, temos ε
η η

λ
M

I

I

I

I

C

C

C

C

I

I

s
l
dp
p

dw
w

s
l

dp
p

dw
w

m dp
p

m dY
Y

m
=

− +
−( )

−

+ −( ) −

( ) ( )
1

1 ddr
r

.

Como no cálculo anterior, supondo que os salários não variam (de modo 

que dw
w

dw
w

I

I

C

C

= = 0), e que os preços variam na mesma proporção nos dois 

setores (de modo que dp
p

dp
p

I

I

C

C

= ), temos ε
η η

λ
M

s
l
dp
p

s
l

dp
p

m dp
p

m dY
Y

m dr
r

=
+
−( )

+ −( ) −

( ) ( )
1

1

, 

que pode ser simplificado para ε η

λ
M l

dp
p

m dp
p

m dY
Y

m dr
r

=
+ −( ) −

( )

1
.

Cálculo da elasticidade dada pela equação (10)
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No denominador, substituir (4a) dY
Y

l
dP
P

l
dw
w

dN
N

= −( ) + +






1 , 

que com os mesmos supostos adotados anteriormente se torna 

dY
Y

l
dP
P

l
dN
N

= −( ) +1 , onde dN
N

s
l
dp
p

s
l

dp
p l

dp
p

= +
−( )

=( ) ( ) ( )η η
η1 , ou seja, 

dY
Y

l
dP
P

l
l

dp
p

l
dP
P

dp
p

= −( ) +










 = −( ) +1 1η

η( ) ( ) .

Supondo que os preços variam na mesma proporção que os lucros: dY
Y

l
dp
p

= − +( )1 η ( ) .

Ainda no denominador, podemos substituir dr
r

dP
P

dp
p

I

I

= −π  que, com o mesmo supos-

to de que os preços variam na mesma proporção que os lucros, se torna dr
r

dp
p

= −( )π 1 .

Portanto:

ε
η η

λ
M

I

I

I

I

C

C

C

C

I

I

s
l
dp
p

dw
w

s
l

dp
p

dw
w

m dp
p

m dY
Y

m
=

− +
−( )

−

+ −( ) −

( ) ( )
1

1 ddr
r

l

dp
p

m dp
p

m l dp
p

m dp
p

=
+ −( ) − +( ) − −

η

η λ π

( )

( ) ( )1 1 1 .

Simplificando
ε

η
η λ π

η
η η λπ λM l m m l m l m l m ml m m m

=
+ −( ) − +( )− −

=
+ − + − + − − +

1
1 1 1

1
1( ) .

ε
η

η η λπ λ
η

η λ λπM l l ml m m m l l m m m
=

− + + − − +
=

+ − − + −
1

1
1

1 1( )( )
:
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Embora nosso resultado corrija o resultado de Meade (para quem 

ε η
η λ λπM

l
l l m m m

= ×
−
×
− + − + −

1 1
1 1 1( )( [ ] )

 ), isso não altera as conclusões anteriores.

ε η
η π λM

l
l l m l m

= ×
−
×
− + − − + −

1 1
1 1 1 1( )[ ( )( ) ( ) ]

ε η
η λ λπM

l
l l m l m m

= ×
−
×
− + − − + −

1 1
1 1 1( )[ ( )( ) ]

1 1
(1 )[1 ( )(1 ) ]M

l
l l l m m m

ε η
η λ λπ

−
= × ×

− + − − + −

1 1
(1 )M

l
l l m l lm m m l l m ll llm lm lm

ε η
η η λ λπ η η λ λπ

−
= × ×

− + − − + + − − + + − − +

ε η
η η π λ λM

l
l l m l l ll m lm

= ×
−
×
− + − − − + + − −

1 1
1 1 1( ) ( )( ) ( )( )

ε η
η π λM

l
l l m l l m l

= ×
−
×
− + − − − + − −

1 1
1 1 1 1 1( ) ( )( )( ) ( ) ( )

Multiplicando o numerador e o denominador por 1− l :


