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I. INTRODUCAO

A vasta maioria dos textos de Macroeconomia adota o en
foque pos-keynesiano IS - LM, criado por Hicks em 1936 [3]. A estru
tura destes textos e bastante homogénea. Em geral, um capitulo,logo
apos a discussao de Contas Nacionais, apresenta o modelo "keynesiano"
simplificado de determinacao da renda e o comnceito de multiplicado-
res. Em seguida, o modelo e expandido por etapas incorporando o go
verno, o setor externo, e outros refinamentos. Mais adiante, o lei
tor e apresentado as maravilhas da curva LM, e simplesmente desco
bre que a hipotese de constdncia nma taxa de juros ditada pela "arma
dilha da liquidez" (até entao suposta) pode ser modificada num mo

delo mais geral.

A introdugao de mudangas mos precos —— mantidos cons
tantes ate este ponto — abre um novo horizonte, e do casamento IS

e LM surge a curva de demanda agregada.

Um capitulo seguinte trata dos mercados de fatores com
a analise mais detalhada restrita ao mercado de trabalho. O mercado
de capitais & simplesmente mnegligenciado pois a teoria keynesiana ,
sendo de curto prazo, pressupoe um estoque de capital constante., A
interseccao da oferta e da demanda agregada permite obter os niveis

do produto real e dos precgos.

O0s leitores que conseguiram acompanhar o texto (e o cur
so) ate este ponto, penetram nos misterios da teoria da inflagao |,
com umas rapidas pinceladas sobre o fenomeno nos EUA e outros pou
cos paises ocidentais. Infelizmente o fenomeno da inflacao & cober
to de maneira tao superficial e incompleta que assume uma caricatura

perante a experiencia brasileira.

Mais uns capituloes finais e o texto termina (geralmente
por falta de tempo e/ou interesse o curso ja terminou h3a alguns ca-
- [
pltulos). 0s alunos recebem seus graus e "sentem-se' esclarecidos

em Macroeconomia.



Esta abordagem possui um grande ntmero de falhas. A pri

meira e que se perde tanto tempo apresentando e gradativamente am
e 1 > T L4

pliando o modelo "keynesiano"” que o fimal do curso — geralmente a
parte mais interessante — e sacrificado. Em segundo lugar, o rotei
ro & fraco no tocante aos problemas basicos da economia brasileira.
E em terceiro lugar deixa o leitor e estudante menos avisado com a
impressao que a Macroeconomia pode ser entendida e apreendida atra

ves de modelos mecanicos.

Estas notas .didaticas procuram corrigir estas falhas .

[(R)

Naturalmente nao sao completas, pois o tema e vasto. Mas a ideia
ampliar estas notas ao longo do tempo atendendo as necessidades e

as duvidas gque forem surgindo.

Finalmente uma palavra de alerta. 0 uso exelusivo des

. T - - ’ E .
tas notas, sem a leitura de outros textos, e inconcebivel. Afinal
este texto procura apenas coemplementar e facilitar a compreensao
dos livros textos, nunca substitui-los. A propria linguagem concisa

impede uma substituigao exagerada.



I, 0 EQUILIBRIO SEM INFLAGAOQ
II.1. Os Trés Mercados

0 modelo parte da nogEo que existem tres mercados: um
de bens e servigos, outro de moeda e ‘um terceiro, que pode ser o de’
titulos. Ao tratarmos das condigoes de equilibrio e de mudancas en
tre posicoes de equilibrio. pode-se ignorar um deles. A lei de Walras
de equilibrio geral estabelece quelée exigstem N metcados, e se N-1
estao em equilibrio, entao necessariamente o N-&simo mercado estara
em equilibrio. Como serio tratadas ”posigses de equilibrio simulté
neo entre dois mercados, automaticamente na posigao final o tercei-

ro mercado esta em -equilibrio.
-IT.2. O Mercado de Bens e Servigos Finais

A Contabilidade Nacional diz que ex—-post existe uma
identidade contabil entre a Renda Nacional, a Despesa Nacional, e o
Produto Nacional. E costume aﬁadamicoidecompor a despesa nacional em
consumo, investimento, exportacoes e'gaétos publices, e estabelecer
relagoes .de comportamento para cada um destes agregados. (Normalmeg

te, isto toma varios capitulos).

Sera-estabelecido simplesmente que a despesa nacional
agregada ye depende basicamente de duas variaveis: a renda nacional
y e a taxa de  juros r, todas expressas em termos reais'. A funcao
f(y,r) corresponde no conteudo ‘induzido das despesas e A, o compo
nente autonomo, que independe de qualquer varidvel do modelo. Assim

escreve—se:

y& = £(y,r) + A | (1)

. . e .
Quanto malor a renda y maior a despesa y , e quanto maior
a taxa de juros, menor sera o incentivo a investir e menor o consumo
de unidades familiares. Portanto, a funcao (1) e negativamente asso

ciada a taxa de juros real r e positivamente a renda.



Por definigao contabil, a renda nacional & igual a ides

pesa nacional. Portanto, escreve-se:
e
y =5y (2)

Ora resolvendo o sistema de duas equagoes e quatro va

- - - e -~ -~ -~ .- .
riaveis (y , y, r, A) obtem*Se uma relacao envolvendo tres variaveis,

vy = f(y,r) + A (3)

Ao sair ~ da posigao inicial de equilibrio observa=se
variagSes nas variavels. Diferenciando (3)

i

dy = fydy + frdr + d A (4)

e operando algebricamente obtém—Sea variacae na renda necessariapara
o equilibrio no mercado de bens e servicos finais, dadas as  varia

gaes na taxa de juros e nNos gastos autonomos,

£ ' 1
dy = —L _ar + L 44 (5)
1-f 1-£
¥y Yy

0 elemento fy corresponde, por definicao, a variagao so
frida no dispéndio em resposta a uma determinada variacao na renda.
Chama-se este termo de "propensao marginal ao dispéndio", um concei
to analogo ao da propensao marginal a consumir dos livros-textos, A
diferenga & que dispeéndio & bem mais amplo e coﬁpreende 0 consumo,o
investimento, os gastos piblicos, as exportacoes, etc. Portanto f
e a soma destas propensoes marginais. No modelo mais simples de

dois setores pode-se escrever que
£ =f + £ (6)
ou ‘seja a propensao marginal ao dispendio e a soma da propensac mar

ginal a consumir fc com a investir fi' Como qualquer propensao mar-

ginal fy deve ser positivo e em geral menor que um,



"0 equilibrio no mercado de bens e servigos finais ‘pode

ser tamb@m obtido a partir da igualdade entre poupanga e investimen

s,I

to. Adotando o mesmo imstrumental dds livros—textos, a Figura 1
mostra as curvas de poupanga e investimento. Por definicao, - - num
modelo de dois setores
‘o complemento da pro-
pensao marginal a _con-
sumir " corresponde a
propensao marginal a  pou-

timento, tambeém assinalada na Figura 1.

se gque a

FIGURA 1

Ora, se, por definicao,

par. Portanto, a inclina~
cao da curva de poupanga S
corresponde a4 propensao mar
ginal a poupar, indicada por
fs, A propensaoc marginal a
investir f, & indicada pela

inclinagao da funcao inves=

(7)

(8)

diferenca entre as propensoes marginais a poupar e a in-

vestir & igual ao complemento da propensao marginal ao dispéndio.

Neste sentido toda variagao nao dispendida (e portanto nem consumi-

da nem investida) & entesourada. Dal a propensaoc marginal a ente-

sourar f

par e a investir:

dio,

h

¢ igual a diferenca entre as propensoes marginais a pou

ou o complemento da propensao marginal ao dispen

)



Supondo -+ .- POr um momento que a taxa de juros e
constante, hipotese normalmente feita no modelo keynesiano simpld -
rio (note—se que Keynes nae impBs esta condigldo no seu modelo, Is
to & invengao dos keynesianos}, .a sua diferencial & nula, e a ex-

pressaoc (5) resume-se

dy=wdA=de (10)
_ 1

B or (D
¥

onde o termo 1/(l-f_) corresponde ao célebre multiplicador keynesia
no de gastos autonomos, tac explorado nos livros-texto. Apemnas co-
mo uma indicaggo na magnitude do multiplicador, a tabela abaixo mos

tra alguns casos

fy* 0,6 0,7.y 0,8 }-0,85 0,9- | 0,99 0,999 1
k 2,5 3,3 5 6,7 10 100 § 1.000 o
A propensao marginal ao dispendio nao pode ser maior

que um no modelo keynesiano pois isto implicaria num multiplicador ne
gativo nas expressces (10) e (ll), o que nao tem sentido., Mais tar-
de sera visto muzfy pode ser maior que um e ainda assim o madelo gera

* o * ~ L]
equilibriosnao explosivos.

Na aritmetica do modelo keynesiano, a variacao total na
renda corresponde a uma seqlléencia de variagoes declinantes seguin-
do uma progressao geometrica decrescente, E facil demonstrar que o
multiplicador k € igual a soma de uma progressao geometrica. Basta
notar que o multiplicador pode ser decomposto numa segllencia de

somas,



‘ : 2
. o 1lef +f i £ (1-£ )+f
SR T A AN R S Yy y_ Oy
L e e 2 R 1= 2 B - (12)
¥ Yy ¥ y
g 2 £ 2(1-f )eE S
=1+ f +’I‘-¥f_"‘=1*f+y1—~fy Y
7 Y ¥ Y
3
2 f
=1+ £f_+ £ TR S
y y 1-£
¥
N-1 fg
= %_ fy + R, onde R = T=F (13)
i=0 v
Ora o termoe R tende a zero,
i -
lim R:= lim —L- = 0 (14)
N-=-co N-oco ]_-fy

se, e apemnas se, fy <1

Mas supondo, por ora, que 0<fy<l, ou seja o multiplica
dor k e finito e positivo, e que a taxa de juros naoc e constante ,
pode-se escrever uma relacao negativamente inclinada entre a taxa
de juros e a renda real. Esta relacao, que sera chamada de IS mostra
as combinacoes de renda e juros para que o mercado de bens e ser-
vigos finais esteja em equilibrio, (Note que a fungao (5) origi -
‘nou-se da condigEo de equilibrio entre a renda e despesa nacional.

Portanto, todos os resultados derivados sao tambem de equilibrio).

Como £ <0 e 0<fy<l, a curva IS tera o formato descrito
na Figura 2. Variacoes positivas nos gastos autonomos deslocam pa
ra a direita a curva IS e para uma dada taxa de juros, a renda au-
menta segundo o valor ditado pelo multiplicador k e pela wvariagao
AA. Quando fy>1 e a taxa de juros constante, a curva IS sera posi

tivamente inclinada, e neste mundo esdruxulo aumentos nos gastos au

tonomos diminuem a renda. (Procure discutir porque).



B e

KAA

FIGURA 2

No caso de uma IS negativamente ipclinada qualquer pomn
to acima da curva, por exemplo o ponto A na Figura 3 corresponde
T ' a uma condigao de excesso
X de oferta de bens e servi-

-—A gos (ES€). Afinal a uma ta

ESG xa de juros mais elevada

EDC que a do equilibrio, consu-

B — mo e investimento serdao me-—
nores do que o - necessario

para equilibrar a renda e a

.y despesa. A tendencia, en-
FIGURA 3 tao, do excesso de oferta e

reduzir o nivel de renda,ou

seja uma pressao horizomtal

.na  geta. Por outro lado, um ponto abaixo da curva IS, como B,im
plica uma taxa de juros mais baixa do que a de equilibrio. Have -
ria entao um excesso de demanda por bens e servigos (EDG), e pres-

soes horizontais a direita,
ILI.3. 0 EquilTbrio no Mercado de Moeda

0 equilibrio no mercado de moeda & estabelecido quan-

do a oferta e a demanda pelo estoque. real de moeda sao iguais. Em



"geral a oferta nominal de moeda & considerada exodogena, um = Instru
mento de polftica econbmica. Por outro lade as mais variadas "teo
rias" postulam que o estoque (real) demandado de moeda & positiva-
mente afetade pela renda e negativamente pela taxa nominal de ju-

ros, visto como o custe alternative de reter moeda.

' d
<) = L (y,1) (15)
S
4 - e (16)

ou diferencilando .

dM _ MdF

P P2

Lydy + err (173

Como os precos sao constantes, e assumindo que P=1,tem

~5e v

d M = Lydy + err (18)

Como, por hipotese, os pregos sdo estaveis ha muito
tempo, as expectativas de inflagao sao nulas e as taxas nominais
(i) e reais (r) de juros sao iguais, o estoque real demandado de
moeda pode ser descrito como fungao apenas das variaveis y e r. Na

parte II dera discutido o modelo com hipdoteses menos restritivas.

A Figura 4 reproduz o funcionamento do mercado de moe-
da. A taxa r equilibra o mercado de moeda, quando a oferta nomi-
nal e M_, e a curva de demanda (M/P)d, definida para um determina-
do nivel de renda real. Aumentos na renda real provocam desloca -

mentos para cima da demanda.

Imagine agora, por uma razao qualquer, que a taxa
de juros real & constante e igual a r_ . Se, nestas condigoes, as

. - . s
autoridades monetarias aumentam a oferta nominal de moeda para Ml‘
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a oferta vertical desloca-

\ - -
~ §i‘ se parg a direita, Agora,
re ° d taxa r_ havera excesso
de oferta de moeda. Nes=

te modelo so ha um meio de
restaurar o equilibrio: a
través de aumentos nos pre
geé P — que reduzem o es=-

togue real — ou queda na

taxa de juros., Como, por

enquanto, oS pregos sac es

taveis, as taxas de juros

caem para Ty. Esta queda

FIGURA 4

estimula o5 .investimentos
pois antes alguns projetos com valor presente nulo ou negativo ago
ra tornam-se viaveis. O aumento nos investimentos eleva a renda.
Portanto a queda (aumento) nos juros eleva (decresce) a renda

real.

Se a oferta de moeda permanecesse em Mike houvesse au
mentos na renda real, o mercado de moeda $0 estaria em equilibrio
se a taxa de juros se elevasse, -Logo, para que o mercado de moe-
da permanega em equilibrio com um“dado estoque (nominal) de moe-
da, a renda real e a taxa de juros devem estar positivamente asso
ciadas, As combinagoes que geram o equilibrio no mercado de moe-
da formam a curva LM, reproduzida na Figura 5. Aumentos na ofer

ta (real) de moeda deslo -

M
* cam a curva LM para a 'di-
T
M reita, porque pela equacgao
(18)

1 Lr
dy =-—5— dM - — dr (19)

¥y y

Pontos abaixo da curva LM,
por exemplo, o ponto A na

Figura 6, correspondem a

taxas de juros mais baixas

FIGURA 5 do que as de : equilibrio.
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Por isso, dada a demanda por moeda (15) em A haverid uma excesso de
demanda de moeda (EDM), e pressoes nas taxas de juros para cima,

conforme mostra a seta na Figura 6.

r M Pontos como B acima de LM,
IB por outro lado, envolvem ta
ESM ' xas de juros mais elevadas
EDM de que as de equilibrio, e
A ' - significam portanto excesso
L de oferta de moeda (ESM), e
' v pressoes para baixo nas ta-
FIGURA 6 xas de juros.

A, 0 Caso keynesiano

Um ponto explorado pelos keynesianos (e muito pouco
por Keynes) diz respeito a efici®ncia da politica monetiaria quan-—
do a demanda de moeda & infinitamente elastica com respeito a ta-
xa de juros. Quando as taxas de juros sao tao baixas que todos os
agentes economicos acreditam que ela subira no futuro, espera-se
que os precos dos tituios caiam no future praximof Portanto a es-
tratEgia especulativa mais lagica e procurar vender todos os tItE
los que se dispoe hoje, manter moeda e esperar que os pregos dos ti
tulos caiam no futuro proximo para entaoc compra-los. Em termos gra
ficos isto significa que a demanda por moeda tem um segmento infi-
nitamente eldstico como mostra na Figura 7.

Y Md‘ Note que agora, ao contra-
[ 3

M s'
=LQ%¥9 =LQH:I) M rio da Figura 4, aumentos

na oferta de moeda nao cau-
‘ sam gqueda na taxa de juros.
E a chamada "armadilha de
liquidez". Neste ramo elas
L{y,r) tico, variagoes infinitesi-

r p--——- == ===

o mas na taxa de juros causam

ST

uma variacao infinita, em

sentido oposto, no estoque

FIGURA 7 demandado de moeda, Logo
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Aumentos no niyel da renda afetam apenas o estoque de
moeda mantido para transagaes e'precaugaes, conforme o deslocamen-
to de Md para Md', A taxa de juros pode permanecer comnstante em
o Portante, a curva LM & perfeitamente elastica (horizontal) no

segmento keynesfano, como mostra a Figura 8.
B. 0 Caso classico

0 caso classico ortédoxo,
por sua vez, rejeita que a
demanda de moeda responda a
taxa de juros. Vale dizer,
a demanda e completamente

L . .~
vertical, e wvariacoes na

Segmento

. renda causam deslocamentos
keynesiano

na demanda, como mostra a

FIGURA 8 Figura 2. Variagoes ma ta
xa de juros nao causam efei
toes no estogque demandado de
moeda, L(y) portanto Lr=0' Isto significa que, neste caso, o equi
l1ibrie no mercado monetario
T L(yo)
L(yl) independe da taxa de juros.

Assim, o segmento <classico
da LM & vertical como mos -
tra a Figura 10, Variagoes

na oferta de moeda causam

i

deslocamentos na renda, e a

FIGURA O LM desloca-se de acordo.
Combinando os dois casos ex
" tremos; o Keynesiano nos ni
veis mais baixos de renda e
desemprego elevado, o clas-
sico nos niveis mais proxi-
mos do pleno emprego, e o
intermediario, obtem-se a

curva LM geral, com o forma

M M' to descrito na Figura 8 an-

FIGURA 10 R4 terior.
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IL.4. A Dinamica do Equilibrio

Combinande agera as Figuras 3 e 6, obtem-se as pressdes
dinamicas para restauracao do equilibrio. Sobrepondo'as curvas IS
e LM e respectivas pressae&
a Figura 11 mostra um plano
dividido em quatro segmen
tos, numerados para efeitos
didaticos. O segmento C)
e formado por excesso de
oferta simultaneamente nos

mercados de moeda e de bens

e servigos. Pela lei de

¥ Walras, neste mesmo segmen-
FIGURA 11 to deveri haver um excesso
de demanda no terceiro mer-
cado. O segmento C), por sua vez, e caracterizado por excesso de

demanda em dois mercados. Logo, pela mesma. lei de Walras, o ter-

ceiro mercado deve -estar sofrendo de &excesso de oferta
para compensar o excesso de demanda dos outros dois. Portanto a
fung¢ao que equilibra o terceiro mercado tera necessariamente que

cortar os segmentos () e C). Pontos acima desta curva (nao apre
sentada e que gsera chamada deBB) sao caracterizados por excesso de
demanda, e os abaixo, o contrario. A ineclinagdo precisa da curva

BB nao importa no momento.

Dadas as pressces dindmicas apresentadas pelas setas
na Figura 11, qual deveria ser a trajetoria de ajuste apds um dis-.
' tﬁrbio.quglquer ? Inicial-
mente - O . equilibrie
est® no ponto A da Figura
12, Por uma razao qualquer
{(por exemplo um catastrofe

que destroe parte da produ-

¢ao do periodo) origina-se

— o ponto B, Pela pressao

FIGURA 12 descrita nas setas do seg-
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mento (:) a taxa de juros deve cair a medida que a renda aumenta.
Se o ajuste nao & horizontal de B para A & provavel que siga a tra
jetoria BC. No segmento (:) a taxa de juros sobe enquanto a ren-
da continua crescendo e.tem=se o movimento CD, Em C) a taxa de ju
ros deve subir enquanto'a renda cai no movimento.DE. Em C), a ta
%a de juros deve cair enquanté a renda continua caindo, em EF ., E
assim sucessivamente uma trajetoria convergente para A mas que im-

poe movimentos oscilatdorios na taxa de juros e na renda real.
+IT1.5. 0 Multiplicador Geral

Os modelos classico e keynesiano (além naturalmente

do intermediario) correspondem a casos particulares da -  equagao
(19), em especilal o valor assumido'pelc parametro Lr. Quando
Lr = -®» tegm-se a LM horizontal, e corresponde a ”armadilha de liquidez
keynesiana". Quando Lr = 0, observa-se o caso cl@ssico (acompanhe

o raciocinio atraves das figuras anteriores e da equagao (5)).

Assim dependendo do formato da LM, varia a eficacia de
cada politica. Esta questao serd vista através dos multiplicado~-

res.

Eliminando a taxa de juros x atraves da equagac (18)na

equacao (4), obtem=-se.

dy = £dy + £ - - dy + d A. (20)

dy = — - M - — T d A (21)

]

dy = k_aM + k_da | (22)
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onde km e ka correspondem respectivamente aos multiplicadures da

politica monetdria e de gastos autonomos.

Para entender a eficacia das politicas em termos de
multiplicadores, reopere a expressao (21) multiplicando os nume

radores e denominadores por Lr

ff L

T : r
dy = CETR I dM + Fy T FF T dA (23)
vy r ry v T r Ty
No caso classico, gquando L. =0, a expressao (23) trans_
forma-se em
.1
dy =?£|'*"dM (24)

¥

uma vVez qué o multiplicador ka e nulo. Isto significa que apenas
a politica monetaria e eficaz para elevar a renda e reduzir o de-
semprego. A Figura 13 mostra um deslocamento vertical da LM para
r a direita devido a expansao

- L L' da oferta de moeda. Se )
\i\\\\ nivel de renda de pleno em-
prego for maior ou igual a

\\\\\\ ¥ys 2 politica monetaria con

segue aumentar a renda real

\\\\\\ o suficiente para éliﬁinar o

excesso de oferta de moe-

M M ! da. Caso contrario, isto

Yo Y1 Y €, o pleno emprego = .abaixo
FIGURA 13 de yis © ajuste na liquidez -

real exige o aumento de pregos, Porem como por enquanto 0s pregos’

sao estavels, e¢gta hipotese sera discutida mais tarde. :

Note-se também que, embora a demanda de moeda indepen-

da da taxa de juros, a expamsao da oferta de moeda gera uma queda
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na taxa r. Esta queda deve-se ao nivel mais elevado de renda, e
nao ao funcionamento do mercado de moeda.

Por outro lado, no caso keynesiano, Lr'= -©, gue subs-

tituido na expressao (23) conduz a:

= 1 A
dy i-f d A (25)
Yy
que & exatamente o multiplicador keynesiano de gastos autonomos

ja discutido antes.

A Figura l4 mostra como a presencga de uma LM horizon

tal torna a politica monetaria completamente inoperante. Apenas o
. aumento de gastos autonomos
I T? e capaz de aumenitar a renda
real e o emprego. Finalmen

L M te, no caso intermediario am

bas as formas de politica
sao validas, como mostra a

Figura 15, A diferenga ba-

Sl

¥ sica esta no sentido da va-

L I
%-u-——- - -

1 . .
° riagao das taxas de juros,

FIGURA 14

Um caso interessante e dis-
correr sobre o que acontece
quando os gastos autonomos
sao: financiados pela emis -
sao de moeda. Neste caso,

ha o acumulo de efeitos das

duas politicas.,

:
1
[}
A

t
) 1
L' [ : ls .
1 -
: ; : Portanto o receituario mais
5 — ¥ eficiente depende do segmen
N A =
to da LM em que a economia
FIGURA 15

se encentra: s3e 1no segmen

to horizontal, apenas a po-
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-

litica de gastos .autondmos
& eficiente; se no segmento
e . ’ . . ae\.‘
vertical, apenas a politica
monetiria. No caso classi
co, Insistir em ampliar a

g renda real com a politica de

g gastos tem o efeito unico de

elevar a taxa de juros r.

I1.6. A Demanda Agregada

FIGURA 16 -
Ate agora os pregos foram

considerados estaveis, mas
ja se pode relaxar esta hipotese. Porém, o aumento nos pregos que
seria imaginado & do tipo "uma-vez-por-todas'", e nao atraves de mu-
P dangas continuas. A dife -

renca entre as formas de
B

' ajuste e que o aumento de
c ,///// , uma-vez-por—todas represen-—

tada pelo "salto" AC em ¢t

1
na Figura 17 nao gera o fe-

b o e e iy = = = o g

A
nomeno da inflagao. Confor
me sera visto mais tarde a in-
- flacao e caracterizada pelo
£ TEMP O & P

aumento continuo dos Pre-
FIGURA 17 cos, 0 gque nao ocorre com o
primeiro tipo de ajuste. A
existencia de inflagcao corresponde ao movimento AB, a partir de t1
na Figura Ll7.

As vantagens de introduzir. “mudangas nao inflaciona-

ria nos pregos sao, pelo menos, duas:

i) permite examinar os casos em que as politicas fiscal e/ou mo-

netaria deslocam a renda de equilibrio além do pleno empre-—

g05

]
[t
S

possibilita introduzir o conceito de demanda agregada. Este
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conceito & importante para completar o modelo.,

Para a primeira vantagem, as medificagges exigidas mno
modela sao simples. E preciso antes identificar o nivel de renda
de pleno emprego, Enquanto o equilibrie entre os mercados moneté
rio (LM) e de bens e servicos (IS) nao coincidir com ou nao ultra-
passar o nivel de pleno emprego, nao existem maiores problemas de
crescimento dos pregos, Agora aumentos na oferta de moeda ou nos
~gastos autonomos geram um expansao na demanda nominal distribuida

entre variagoes mno produto fisico (renda real) e nos pregos.

Como nao foi discutida ajinda a curva de oferta agregada,

diz-se que os pregos sao estaveis (constantes) ate o pleno empre-
go_ye quando os deslocamen-

P g tos da demanda agregada ge
ram apenas aumentos nos pre
¢os, A Figura 18 antecipa
o formate da curva de ofer-
ta agregada, onde ye corres

ponde ao nivel de renda de

(2]

pleno emprege. Ao introdu
zir ‘variagoes nos precos
e y desvia~se a enfase de vari
y aveis nominais para varié

FIGURA 18 veis reais. O estoque nomi

nal de moeda mnao importa, e
sim o estoque real. E da mesma forma, os gastos e dispendios autd

nomos.

As economias entretanto, raramente operam em pleno em-
prego, Mesmo quando o mercado de trabalho estz em equilibrio exis
te o chamado desemprego friccional. Maquinas e equipamentos, por
outro lado, raramente trabalham a plena capacidade. Tambem os re-
cursoes naturais nunca sao explorados ao limite da exaustaoc. Por-
tanto, existe um nivel ou taxa "natural” de ociosidade com que a
economia tende a operar. Ao nivel de renda ou produgao correspon-

dente a esta taxa natural denomina-se produto "natural" represen



.19,

tado por y*, Nos trabalhos empiricos o produteo "matuxal” y* e

obtido pela @implés tendencia do produto efetiyo,

Se o produto y* & a2 tend@mcia da economia, qualquer des
yio deste valor gera pressées nos precos; para cima se o produto
r, efetivo & maior que y¥*, e
para baixo, no caso oposto.
'Assfm, um aumento excessivo
na oferta de moeda que des-
loca a L M alem do produto
y¥* gera aumento nos pregos

que reduz o estoque real de

moeda, como mostra a Figura

' -y 1a,
FIGURA 19
Por outro lado, aumentos
nos gastos autonomos além
de y* deslocam a IS para a
direita e o aumento nos pregos desgloca a LM para a esquerda. Na
Figura 20, o excessivo aumento dos gastos autonomos desloca a I8

- para I'S', ao longo de L M.
Os pontos de equilibrio sao
respectivamente A ¢ B, Po-
rem, o ponto B implica numa
renda real Yy acima do pro-
duto natural y*, o que & im
possivel de ser mantido in-
definidamente. O conseqlien

te aumento nos precos reduz

¥y o estoque real de moeda des

locando a LM para L'M'. No

FIGURA 20

final do processo a - renda
e y* e a taxa de juros,maior

do que a inictal, no ponte C,

0 modelo com variagoes nos pregos e derivado da equa-

¢ao (21}, onde agora a diferencial refere—se ao estoque real de
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' ~osE
moeda. Qbtem-se primeiro

a 3 = S-SR | (25)

e assumindo que o nivel imiflcial de pregos &€ ifgual a um

d 'C%‘l = dM - Mdp (26)

substituindo em (22)

dy = k dM — k MdP + k dA (27)
m m a

A equacgao (27) resume a demanda agregada onde uma sim-
ples manipulagao algébrica permite associar inversamente precgos com
a renda real, As variagoes de estoque de moeda e dos gastos auto-
nomos geram deslocamentos na demands agre€gada como mostra a Figu-
ra 21. Naturalmente, as mesmas conclusoes a respeito da eficacia
das politicas monetarias e de gaétos autonomos permanecem validas.
No caso keynesiano o multi-~
D D' . : plicador ko e nulo, e a de-
manda agregada completamen-—
te vertical. Aumentos na
oferta de moeda, mesmo em
termos reais, nao deslocam
a demanda agregada, que res

pende apenas aos gastos au-

tonomos. Por outro lado,no

» caso classico, o multipli-
FIGURA 21 cador k e nulo e a demanda
tem uma inclinagao negati -

Va.

Em qualquer caso, incluindo o intermedidrio, quanto do

deslocamento da demanda agregada & distribuido entre pregos e pro-
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dugao,real vai depender do formato da oferta agregada.
IE.7. A Oferta Agregada
A, 0 Mercado de trabalho

Enquanto a demanda agregada & formada pelos elementos
de dispendio de bens e servigos finais, a oferta agregada envolve
o comportamento des mercados de fatores de produgac. Os keynesia-
nos, ao deslocarem a atengao do longo para o curto prazo, assumi -
ram a constdncia no estoque de capital f£fIsico e nos demais fatores
de. produgao, exceto mao~de-obra, Com este raciocinio, o formato e
po&iggo da oferta agregada dependem das condigoes impostas ou assu
midas no mercado de trabalho. Os dois casos mais discutidos sao,
primeiro, a fixagao de um saliario mInimo nominal e segundo, um ca-
s0 com que os sindicates e/ou a legislagao tornam constante o sala
rio minime real. As conclusdes, em termos de curva de oferta, sao

bem distintas.
A partir de uma fungao macroecondmica de produgao
y =~v(L, K, N, T) (28)

onde L sao. os servigos do estoque de mao-de-obra empregada: K, os
services de estoque de capital em funcionamento; N, os recursos na
turais sendo utilizados; e T, a tecnologia. Impondo a hipotese da

congtidncia em K, N e T, e diferenciando (28) obtem-se

dy = v, dL (29)

A produtiyidade margimal, em termos reais, da mao-de-o
bra corresponde a vy que, igualada ao salario real, permite discu
tir o funcionamento do mercado de trabalho. A mao-de-obra seri em
pregada até o ponto em que o valor da produtividade marginal igua-
la o salirio real pago pelo empregador., Assim a Figura 22 mostra
a demanda por mao-de—obra E E negativamente inclinada, uma vez que

a produtividade marginal & decrescente.
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FIGURA 22
Imagine: . primeiro, que o salario nominal & fixado

em Wb. No momento infcial, e nivel de emprego e Lo’ que varia in-

- -
versamente com os pregos. Se o nivel de pregos P aumentar, o sala
rie real cai e o emprego aumenta. Se os pregos cairem, o salario
real aumenta e.o . emprego cai., Como a producao real y depende . di
retamente do emprego, aumentos nos pregos elevam a produgao, .en-—
quanto quedas nos pregos, diminuem a produgao. Portanto, neste mo
delo em que os salarios nominais saec fixos, a curva de oferta agre

gada e positivamente inclinada, como S S na Figura 23.

Se, porém, os sindicatos e/ou a legislacao fixarem 0s
salarios em termos reais, os aumentos nos precos sao (imediatamen-
P te) compensados por aumen -

tos salariais, e o nivel de
5 emprego permanece constante
em L . A produgaoc real per
manece constante em Vo in-
dependente dos pregos e a
oferta agregada e vertical.

A Figura 23 compara as cur-

s vas de oferta agregada obti
-y das nos dols casos.
y
()
FIGURA 23 Sobrepondo as curvas de

oferta e demanda agregada
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obteém-se, por £im, o nivel de pregos e a produgao real efetiya, comn

forme mostra a Figura 24,

P A

TABELA 24

B, Um Caso mais geral

Apesar de alguma semelhanga com o mundo real, os dois
casos discutidos acima t&m hipoteses ainda bastante restritas. Pa
ra tornar o modelo mais realista deve-se aceitar que todos os fato
res de produgao podem operar com ociosidade, um conceito bem mais

amplo que o desemprego de mao-de-obra,

A diffculdade de quantificar a ociosidade geral da
economia pode ser contornada com o conceito de produgao potencial,
ou seja, aquele nivel de produgaoc perfeitamente possivel de ser ob
tido com o estoque disponivel de fatores de produgao, com o desem-

pregoe e oclogidade normal,

Existem varias formas estatisticas de estimar o produto
potencial e nao ha motivo para apresenta-las aqui®. O conceito re
fere-se 2 um nivel analogo ao do "pleno emprego' da economia. E
importante apenas entender atrayés da Figura 25, que a ociosidade
~geral da economia h corresponde a diferenga‘(relativa) entre o pro

duto potencial ye e o efetiyo y., Esta ociosidade geral h & conhe-
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cida como. "hiata, Quanto
mais proximo do produto po-
tencial a economia se encon
tra, mafores as pressoes in
flacionarias, e o oposto,
quanto maior o hiato, meno-
Yes ag pressoes Nos precos.
Assim a curva de oferta a

gregada assume o .. formato

TEMPO

descrito na Figura 26, tor—

nando-se inelastico a medi-
FIGURA 25 da‘que se aproxima do produ
to potencial. Note que o
formato 8 § da Figura 26 inclue o casc intermediario consideradona
Figura 18, Ufilizando o concefto de produto natural y*, a Figura
26 identifica a taxa "natu-
P ral" de ociosidade da econo
mia h* com a diferenga en-
tre o produto potencial ye

e o produto natural y*,

A curva agregada S S deslo-

ca-se para cima ou para bail

v yﬂ ¥y X0 em respostas a aumentos
-— ou guedas nos precgos dos fa
FIGURA 26 tores de produgao.

Ja se tem condigoes agora de discutir o que aconte-
ce com o produto real e os pregos quandoc ocorre um deslocamento da
demanda. A resposté —- alias preferida dos economistas para toda
e qualquer ocasidc — & que tudo depende das circunstincias. Se a
economia esta operando no segmento mais elastico da oferta, como
em y mna Figura 27, os efeites de deslocamentos na demanda agrega
da (nao importa as origens se de gastos autonomos efou da politica
monetidria) sio modestos nos preg¢os e substanciais na renda real.
Isto geralmente acontece quando a economia opera com elevado nivel

de desemprego.,
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P . ) RALESS

FIGURA 27

Por outro lado, se o desemprege (hiato) & pequeno, ou

- . ] . -
geja a econemla opera proximo do seu potencial, deslocamentos da
demanda agregada afetam substancialmente os precos e muito pouco o
produto real a curto prazo, Naturalmente, em casos extremos os
efeitos sae todos sobre a renda real (oferta Infinitamente elasti-

ca) ou sobre os precos (oferta completamento inelastica).
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NQTAS DE RODAPE

(1) Variaveis e magqitudes reais serao sempre representadas por le
tras mindsculas, enquanto os seus valores nominais correspon -
dentes, pelas letras maifiseulas respectivas. Por ora como pre
¢os sao estaveis nao existe diferen¢a entre valores nominais e

reatils,

(2) 0 leitor interessado deve buscar informag¢des sobre o  concei-

to de produto ou renda potencial em C.,R. Contador [1, 2].
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