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CAPITULO 1

INTRODUCAO AOSMODELOSMACROECONOMICOS

Esta introducdo tem como objetivo apresentar algumas questdes basicas e certos
aspectos metodol 6gicos que sdo importantes no estudo dos modelos agregativos de curto
prazo. Estes modelos procuram captar as interrelacOes entre os diversos mercados na
economia; permitem que se analise e se compreenda o papel das politicas monetéria e
fiscal na determinagdo dos diversos agregados macroecondmicos, e sdo capazes de
identificar as possiveis fontes de instabilidade que produzem os ciclos econdmicos
observados nas economias capitalistas modernas.

1.Ciclo e Crescimento Econdmico

O nivel de atividade econbémica apresenta um comportamento ciclico, com o
produto real alternando épocas de recessdo com periodos de aguecimento. A Figura 1 é
uma representacdo estilizada deste fato. A reta AB representa o crescimento do
(logaritmo) do produto potencial ao longo do tempo, e a inclinagdo desta reta mede a taxa
de crescimento da capacidade produtiva da economia. A evolugdo do produto real é
descrita pela trajetdria ciclica da Figura 1. A economia nesta trajetdria estg, em geral, ou
COM recursos 0ciosos, ou com utilizacdo da méo-de-obra e do capital, ocorrendo um hiato
entre o produto efetivamente gerado e o produto potencial.
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Figura 1. Ciclo e Crescimento Econdmico




Analiticamente o produto real é decomposto em duas componentes; i) tendéncia
(yY) eii) ciclo (y©). Isto &

y=yt+yC

A componente de tendéncia, da Figura 1, € uma reta que depende do tempo t. Esta
componente € denominada de produto potencial:

y,=a +pt =y,

A componente ciclica, o hiato do produto (h), €, entdo, definida por:

Y. =Y, +h

A especializacdo do trabalho na macroeconomia atribui a tarefa de estudar as
forcas que determinam o produto potencial (Vt) ateoria do crescimento econémico, e aos

modelos agregativos de curto prazo, cabem explicar as razbes que levam o produto a
desviar-se do nivel de pleno emprego dos fatores de producéo (h =y, —Vt) .

Uma questdo basica da macroeconomia € saber se as economias de mercado,
guando estédo operando a niveis diferentes do produto de pleno emprego, possuem
mecanismos automéaticos capazes de trazé-las de volta para o pleno emprego. A Teoria
Gera de Keynes pretendia demonstrar que as economias capitalistas poderiam permanecer
em equilibrio, com elevadas taxas de desemprego. A terapéutica que se seguia deste
diagnostico, é de que 0 governo deveria intervir, através de combinagfes das politicas
monetéria e fiscal, com o objetivo de manter as economias capitalistas operando a pleno
emprego.

O desenvolvimento tedrico que se seguiu a publicacdo da Teoria Geral,
demonstrou que Keynes estava errado quanto a hipotese de equilibrio com desemprego. O
funcionamento do sistema de precos e 0 comportamento dos agentes econdmicos
terminam por levar as economias de mercado de volta ao nivel de pleno emprego, quando
algum disturbio as coloquem momentaneamente numa situacdo de desemprego. Todavia, a
intervencdo do governo no processo econdémico pode ser justificada por dois motivos. Em
primeiro lugar, as politicas monetaria e fisca se usadas apropriadamente, podem
contribuir para diminuir a amplitude dos ciclos, fazendo com que a trgjetéria do produto
real sgja mais suave, consequentemente mais préxima daguela do produto potencial. Em
segundo lugar, se a economia for deixada a sua propria sorte, 0 processo de gjustamento
dindmico pode ser bastante lento. O custo social de se deixar a economia seguir seu
proprio curso seria, entdo, bastante alto, em termos de recursos ociosos ou daqueles
utilizados intensivamente.

A trgetéria ciclica da Figura 1 descreve esta concepcdo da dinamica
macroecondmica. A economia tende a se mover na direcéo do nivel de pleno emprego,
guando, por qualquer razéo ela se afasta de sua rota de longo prazo. Com efeito, quando a
economia entra numa fase recessiva, ela acaba por retornar gradual mente ao nivel de pleno
emprego; o mesmo acontecendo quando ela entra num periodo de aguecimento, com uso
intensivo dos seus recursos. O caminho tracejado da Figura 1 seria o resultado da politica
do governo pararegular o nivel da atividade econdmica. Esta trajetéria tracejada retrataria
intervencgdes que tiveram sucesso em diminuir as flutuagdes econdmicas. Obviamente, as
intervencdes do governo podem produzir resultados indesgjaveis, aumentando o grau de
instabilidade na economia, e amplificando os disturbios no sistema.



A avaliacdo do desempenho das politicas de intervencéo do governo, que tinham
como objetivo diminuir as flutuagbes da atividade econbmica, € um tema bastante
controvertido, sobre o qual inexiste, no momento, uma resposta definitiva. Exemplos de
fracasso e de sucesso séo bastante faceis de encontrar, bastando para isto examinar-se a
histéria recente de qualquer pais do mundo capitalista.

2. Inflacdo e Nivel de Atividade Econbmica

A inflacdo e o nivel de atividade econbémica, medido pelo produto real da
economia, sdo variaveis centrais na teoria macroecondmica moderna, que procura estudar
as interrelaces entre as mesmas. Um gréfico que gjuda a compreender a dinamica dessas
variaveis, coloca no eixo vertical ataxa de inflacéo e mede no eixo horizontal o nivel do
produto real, como indicado na Figura 2. A abcissa y corresponde ao valor do produto
potencia da economia, também denominado de produto de pleno emprego, situagdo onde
todos os fatores de producéo estdo plenamente ocupados.

Um fato estilizado que se observa nas economias capitalistas é de que os pregos,
em geral, sdo prociclico. Isto significa dizer que se o produto real estiver acima do produto
potencial, a taxa de inflagdo estara também acima da sua taxa de tendéncia; o contrério
ocorrendo quando a economia estiver em fases recessivas. A curva SS da Figura 2
representa este fato. Com efeito, se 1, for a taxa média de inflag8o, para valores de Tt

acima de 11, ( > 7@), 0 produto real é maior do que o produto potencial (y> 37). Por
outro lado, quando 1t for menor do que nf;(n< 7@'), 0 produto real sera inferior ao

produto potencial (y<y). A curva SS que representa este fendmeno é denominada de
curva de of erta agregada da economia.

¥ ¥
Figura2. A Curvade Oferta Agregada
Um outro fato edtilizado importante, € de que ndo se observa nas economias
capitalistas modernas nenhuma correlagdo entre produto potencial e taxas médias de
inflagdo. Assim, poderiamos ter taxas médias de inflagdo iguais a T, e T, consistentes




com o mesmo produto potencial y» como indicado na Figura 2. Isto € equivalente a
afirmar que o produto potencial independe da taxa de inflac&o.

Um dos avancos da pesguisa macroecondmica no periodo pés-guerra foi
justamente o de construir model os capazes de explicar este tipo de relagdo entre a taxa de
inflacdo e o nivel do produto real. O Capitulo 4 tratara deste assunto, e apresentara varios
model 0s que sd0 consistentes com esta evidéncia empirica.

A existéncia de uma equagdo que retine a taxa de inflagdo e o nivel do produto real
€ insuficiente para determinar-se o valor de cada uma delas, pois, com uma Unica equagdo
ndo se pode resolver um modelo com duas incégnitas.

Nos capitulos 2 e 3 desenvolve-se um modelo baseado no comportamento dos
individuos com relacdo a dois tipos de decisdes. i) de como eles dispdem 0s seus
patriménios entre os varios ativos existentes na economia, e ii) como esses individuos
gastam os rendimentos obtidos com 0s recursos que empregam no processo produtivo, no
CcONsSUMO € na expansao de capacidade produtiva. Este modelo estabelece, debaixo de
algumas condi¢des, uma relacdo negativa entre a taxa de inflagdo e o produto real. A curva
DD da Figura 3 representa tal relacgo. Ela é denominada de curva de demanda agregada, e
sualocalizagdo no plano Ty depende das politicas monetérias e fiscal .

Figura3. A Curvade Demanda Agregada

O equilibrio de curto prazo da economia sera obtido pela intersecdo das curvas de
demanda e oferta agregada, como indicado na Figura 4.

Na Figura 4a estéo representadas as trés situagdes. i) quando a curva de demanda
agregada estiver na posi¢éo Do Dy 0 produto real no equilibrio de curto prazo coincidira
com o produto potencial; ii) se a curva de demanda agregada for dada por D1 D1, o
produto real sera maior do que o produto potencial (y, >Y); e iii) quando a curva de
demanda agregada for dada por D2 D2, a economia estara numa recessao, pois o produto
real estara abaixo do produto potencial (y, <Yy). Observe-se, entdo que os deslocamentos



da curva de demanda agregada sdo capazes de explicar fatos que ocorrem como o
fendmeno do ciclo econdmico observado nas economias capitalistas.

a) Choques de Demanda b) Choques de Oferta

Figura4. Equilibrio de Curto Prazo: As Curvas de Oferta e Demanda Agregadas

Uma outra possibilidade para explicar a ocorréncia de hiatos negativos ou positivos
do produto, se obtém com o deslocamento da curva de oferta agregada, em virtude de
choques de oferta Estes tipos de choques sO passaram a ser estudados, e
consequentemente serem discutidos na literatura econémica do hemisfério norte, depois
do primeiro choque do petrdleo no inicio da década dos 70. A Figura 4b representa trés
Situagdes de equilibrio de curto prazo, nas quais o produto real € menor (y, <Y), igua
(y=Y) e maior (y, >y) do que o produto potencial. O primeiro caso descreve um
choque de oferta adverso, em que a curva de oferta desloca-se de Sy Sg para Sp Sp; na
segunda hipétese o hiato do produto € nulo (h=y -y =0); aterceira hipbtese € um choque
de oferta favoravel, com a curva de oferta agregada mudando sua posi¢éo de Sg S para
$1 9.

A Figura 1, que descreve o ciclo econdmico, mostra que o produto real embora
desvie-se do produto potencial, eventualmente retorna ao nivel de pleno emprego. A
implicagdo deste fato € que os equilibrios de curto prazo, que correspondem aos pontos E1
e Ex daFigura4, sdo temporérios. Portanto, devem existir forgas que movem a economia
na direcdo do equilibrio do produto de pleno emprego. No capitulo 5 serdo desenvolvidos
va&rios modelos que procuram estudar a dindmica macroeconémica, onde o papel das
expectativas dos agentes econdmicos é fundamental no processo de gjustamento de uma
situacdo de equilibrio de curto paralongo prazo.



CAPITULO 2

ASCURVASIS E LM: ADEMANDA AGREGADA

As curvas IS e LM sdo os lugares geométricos, no plano formado pelas variaveis
taxa de juros e nivel de renda real, dos pontos gque asseguram equilibrio nos mercados de
bens e servicos e monetério, respectivamente.

Este capitulo tem como objetivo, apresentar os fundamentos dessas duas curvas,
explicitando diversos casos particulares que tém servido de base para disputas sobre a
poténcia das politicas monetéria e fiscal. Introduz-se, também, algumas hipéteses sobre a
dindmica de gustamento dos mercados monet&rio e de bens e servigos, quando a
economia é submetida a choques provenientes de mudancas das variaveis exdgenas que
movem o0 modelo.

A curva de demanda agregada é o lugar geométrico no plano formado pelas
variaveis nivel de pregos, ou de inflagdo, e nivel de renda real, dos pontos que
correspondem ao equilibrio simulténeo nos mercados monetério e de bens e servicos.

O equilibrio de um mercado para um produto qualquer é determinado a partir da
intersecdo marshalliana, pela intersecdo das duas |aminas da tesoura: a de demanda e a da
oferta. A curva de demanda agregada, embora de natureza diferente das curvas de
demanda de equilibrio parcial, € um instrumento importante para analisar-se o equilibrio
geral de curto prazo da economia como um todo.

Este capitulo apresenta também as principais propriedades da curva de demanda
agregada. A outralaminadatesoura, a oferta agregada, seré estudada no proximo capitulo.

1.Modelos Keynesianos: Propriedades Basicas

Esta secdo tem como objetivo apresentar algumas propriedades bésicas dos
model os keynesianos. Em primeiro lugar, discute-se a estrutura agregativa destes model os
de curto prazo, baseada na agregacdo dos diferentes ativos da economia. Em seguida, é
derivada a Lel de Walras, a partir das restricbes orcamentarias do governo e do setor
privado da economia. A sec8o prossegue com a definicdo da poupanca, e finaliza com a
apresentacdo da Lel de Waras quando as variaveis econdmicas sd0 consideradas
continuas. A hipdtese de tratar as variaveis econdmicas como se elas fossem continuas,
permite uma andlise mais simplificada, do ponto de vista técnico, de alguns modelos
econdmicos.

A Estrutura Agregativa dos M odel os Keynesianos

Os model os de curto prazo podem ser construidos a partir de diferentes concepcoes
da estrutura agregativa dos ativos existentes na economia. Para se ter uma idéia mais
precisa desta questdo, consideremos uma economia com quatro tipos de agentes
econdmicos. a) as familias, b) as empresas, ¢) os bancos e d) o governo. Numa
especificagdo mais detalhada poderiamos introduzir outros tipos de intermediérios
financeiros além dos bancos, e levar em conta as relagdes financeiras desta economia com
as demais economias do mundo.



Os ativos das familias sdo constituidos de papel moeda, depdsitos bancarios, titulos
emitidos pelo governo e acbes das empresas. No passivo das familias estdo os
empréstimos contraidos no sistema bancario. A diferenca entre o total do ativo e os
empréstimos é igual ao patriménio liquido das familias. Isto &

W=Cs + Df + T + A - L

Quadro |
Balanco das Familias
Ativo Passivo

1) Papel Moeda............... Cs 1) Empréstimos................. Lt
2) Deplsitos.........ceeee.. D¢ 2) Patrimonio.........c.cccceeen. W
3) Titulos do Governo.......Tf

4) AGOES.....cooviiiiiiinen A

Ci+Df+Ts+A = Lf+W

O passivo das empresas consiste dos empréstimos com o0s bancos e das a¢fes por
elas emitidas. Os itens do ativo sdo o0s seguintes. 1) papel moeda, 2) depdsitos bancérios,
3) titulos emitidos pelo governo e 4) os bens de capital das empresas. Obviamente, o total
do ativo deve ser igual ao total do passivo como indicado no quadro abaixo (Quadro I1).

Os bancos tém como fonte de seus recurso os depositos das familias e das
empresas. As aplicacbes dos recursos dos bancos consiste nas. i) reservas bancarias junto
ao Banco Central, ii) em titulos publicos emitidos pelo governo, e iii) nos empréstimos
feitos as familias e as empresas. Por simplicidade ndo estamos considerando o capital
préprio dos bancos, e admitindo também que as suas reservas sob a forma de papel moeda
sdo iguais a zero. O Quadro 111, aseguir, detalha o balango patrimonia dos bancos.

Quadro 11
Balanco das Empresas
Ativo Passivo
1) Papel Moeda............... Ce 1) AgOes.....cccoeuenee A
2) Deplsitos.........ceeeen. De 2) Empréstimos......... Le
3) Titulos do Governo.......Tg
4) Bens de Capitdl............ Ke
Ce+De+Te+Ke = A+Le
Quadro 111



Balanco dos Bancos Comerciais

Ativo Passivo
1) Reservas Bancarias.................... R 1) Depdsitos........c.c...... D
2) Titulos do Governo...................... Tp a) Familias.......Ds
3) EMpréstimos.........coceeeeevenennenns L b) Empresss....Deg

a) Familias........ Lf

R+ Tp+L =D

O balanco do governo é o resultado da consolidacdo dos balancos do Banco
Central e do Tesouro. Os itens do passivo sdo 0s seguintes: i) papel moeda, ii) reservas
bancérias e iii) titulos do governo em poder das familias, das empresas e dos bancos. O
ativo consiste dos bens de capital do governo (prédios, equipamentos e demais instal agdes
utilizadas na producéo dos bens e servigos publicos). Poderiamos introduzir um item para
fechar o balanco do governo. Todavia, como isto é irrelevante no que se segue,
deixaremos de fazé-lo.

Quadro IV

Balanco do Governo

1) Bensde Capitdl....... Kg 1) F;apel I\/lloeda, .................... C
a) Familia........Cs
b) Empresas...Ce
2) Reservas Bancarias........... R
3) Titulos do Governo............. T
a) Familias......Tt
b) Empresss....Tg
¢) Bancos........ Th

A estrutura do modelo agregativo de curto prazo que estudaremos no Capitulo 3,
nao considera a existéncia de um sistema bancario. Isto equivale a consolidar o governo
com os bancos, de acordo com o Quadro V.

Quadro V

Balanco Consolidado dos Bancos e do Governo




1) Empréstimos.................. L 1) Depbsitos.......ccvevenee. D
2) Bensde Capital.............. Kg 2) Papel Moeda.................. C
3) Titulos do Governo.......... T-Th

As familias e as empresas sd0 consolidadas também, obtendo-se o balanco
patrimonial do setor privado da economia. Denominando-se de titulos (B) em poder do
setor privado, o total de titulos do governo que ele detém menos o total dos empréstimos
contraidos (B=T-Tp-L), e de moeda a soma do papel moeda com os depdsitos a vista
(M=C+D), o patriménio do setor privado €, entdo, definido por:

W= M+ B+ Kg

Uma hip6tese adicional que serd feita no Capitulo 2 € de que os titulos (B) e o
capital (Kg) sdo substitutos perfeitos no portfolio dos individuos, e que, portanto, as taxas
de retorno nestes dois ativos séo sempre iguais.

Quadro VI

Balanco Consolidado do Setor Privado
(familias + empresas)

Ativo Passivo
1) Papel Moeda C 1) Empréstimos L
2) Depositos D 2) Patrimonio W
3) Titulos do Governo T-Tp
4) Bens de Capital Ke

C+D+T-Th+Ke=L+W

A Lei de Wdras

O modelo agregativo de curto prazo que apresentaremos considera uma economia
estilizada que pode ser representada por quatro mercados. 0 de méo de obra, o de bens e
servigos, o de titulos e o de moeda.

O setor privado da economia, incluindo-se ai as empresas e os individuos, deve
obedecer a suarestricdo or¢camentaria, que € a seguinte:

Mt-1+ Bt1+ PrKea+ reBra+ P Yt =
Mtd + Btd + R (th +G +Tt)
Esta identidade simplesmente afirma que o total de recursos, é igual a soma dos

valores dos estoques iniciais de moeda (M;.;), de titulos (By.;), de capital (P; K1), mais
0s juros provenientes dos titulos (r; By.;) e a renda obtida no periodo (P Yy, deve ser



necessariamente igual ao valor total das aplicagdes com moeda (M), titulos (B ), bens
de capital (P, K!), comprade bens de consumo (P, ¢;) e pagamento de impostos (P; Ty)..

O governo financia seus gastos na aquisi¢éo de bens e servicos (P; g;), sgja para
consumo ou investimento, e no pagamento de juros da divida publica (r; B;.;) através de
impostos (P; 1y), da emissdo de moeda (M, - My_,) e detitulos (B, -B.,). Isto &

Pt ot + rt B-1 =Pt Mg - Mt + By - B-g

A consolidacéo dessas duas identidades fornece a restricdo orcamentaria para a
economia como um todo, ou sgja

M, _M? + B, _B? +P (y, —d;) =0

onde o dispéndio real d; €igua asoma do consumo (c), do investimento (i, =K{ -K,_,)
e dos gastos do governo: d, =c, +i, +0,.

A Le de Walras aplicada neste caso, com base na identidade precedente, afirma
gue se dois mercados estiverem em equilibrio, o terceiro mercado também estara em
equilibrio. Com efeito, suponha que os mercados de bens e servicos e de moeda estejam
em equilibrio. Isto & y, =d, eM, =M{. Segue-se, entdo, que o mercado de titulos estara
em equilibrio, pois B, - B{ =0.

A Le de Walras nos permite, portanto, a eliminagdo de um dos trés mercados
guando se desga estudar a nossa economia estilizada. Na tradicdo macroecondmica
costuma-se eliminar o mercado de titulos. Seguiremos esta tradicdo, concentrando nossa
analise nos mercados de bens e servicos e de moeda.

Cabe observar que na restricdo do setor privado a renda nominal € igual ao valor
dos rendimentos efetivamente percebidos no periodo. Isto significa dizer que o mercado
de méo-de-obra pode estar em desequilibrio enquanto os demais mercados estdo em
equilibrio.

Renda Disponivel e Poupanca

A renda disponivel do setor privado (y{') éigual arendatotal adicionada aos juros
reais da divida publica, subtraida dos impostos, inclusive o imposto inflacionario:

(rt _T[t)Bt—l -1 - M
P, ' P,

t t

yi =Y, +
ondety é€ataxadeinflacdo (1 + ¢ = Py/P-1).
A poupanca é definida como e excesso da renda disponivel sobre o consumo:

—.,d
S =Y. — G

Substituindo-se o valor de y¢ nesta expressio tem-se:

(rt_nt)Bt-l -1 _T[tMt—l _
t t
P P

t t

SEY T



Quando o mercado de bens e servicos estiver em equilibrio o produto € igual ao
dispéndio (yt = dt ). Nestas circunstancias segue-se que a poupanca é igual a soma dos
investimentos e do déficit real do governo:

St:it +0, +(rt_1;¢—-[t -, Mt‘l
t t

O déficit real do governo é obtido quando a restricdo orcamentéria do mesmo é
escrita da seguinte forma:

gt - Z-t - m
t t
onde Amy + Abt € o crescimento da divida real do governo com o aumento dos estoques
reais de moeda e detitulos. Isto &

(rt B ﬂt) Bt—l MF;—l :Am +Abt

M
Am, =m, -m_, =5 ——P“l
t-1

t

t t

B
P

t-1

t-1

B
Abt = bt _bt—l :F: -

Conclui-se, portanto, que em equilibrio, a poupanca financia os acréscimos dos
estoques de capital, de moeda e de titulos:
S, =i, +Am, +Ab,

No gue se segue deixaremos de explicitar, por simplicidade, os juros reais e o
imposto inflacionério na defini¢éo da renda disponivel.

Variaveis Continuas: Fluxos x Estoques

A Lei de Walras foi até agora apresentada com variaveis medidas em termos
discretos. E interessante apresenté-la também, para o caso de variaveis continuas.
A restricéo or¢camentaria do governo sera dada, entdo, por:

At Pt gt + ry At By =At Py 1p + M+ At - Mt + Bi- At - Bt

onde At é o intervalo de tempo, gt € iy S80, respectivamente, os fluxos por unidade de
tempo dos gastos e dos tributos arrecadados pelo governo, P € o indice de pregos em t, Bj
e Mj sdo os estoques nominais de titulos e de moeda no iésimo instante. Dividindo-se
ambos os lados desta expressao por At, obtém-se:

Mt+At _Mt + Bt+At _Bt

Ptgt+rtBt_PtTtE At At

Quando o intervalo de tempo aproxima-se de zero, At - 0, o limite desta restricéo é
igual a



dv dB
Po +trnB -RT, EE"’E

onde dM/dt e dB/dt sdo as derivadas com relacdo ao tempo dos estoques de moeda e de
titulos, respectivamente. Esta restricdo orcamentaria do governo afirma que, em cada
momento do tempo, o governo deve financiar o excesso de gastos, com bens e servicos e
pagamentos de juros da divida publica, sobre a arrecadacdo tributéria, através de variagdes
do estoque de moeda ou do estoque de titulos, ou de ambos.

A restricdo do setor privado no caso de varidvels continuas pode ser escrita do
seguinte modo:

Mt + Bt +Pt Kt +At rt Bt +At Pt yt EI\/I?+A’( +B?+At +Pt+At K?+At +At Pt Ct +At Pt Tt
onde ¢t € o fluxo de consumo, yt é o fluxo de renda, a letra K representa o estoque de
capital. Esta expressdo pode ser rearranjada da seguinte forma:

Mt _M?+At +Bt +Pt Kt _B?+At _Pt+At K?+At +At (Pt Y Bt _Pc C; _Pt Tt) &3

Quando o intervalo de tempo tende a zero, At - 0, € facil concluir-se que arestricéo
do setor privado transforma-se em duas:

M, -M{ + (B, +K, - B! —K! =0
Ptyt+rtBt _Ptct _PtTt =S

A primeira restricdo nos diz que a cada instante de tempo, 0 estogque da riqueza
deve ser alocado entre moeda e titul os, lembrando-se que no model o keynesiano o estoque
de capital esta incluido no estogue de titulos. A consequiéncia desta primeira restricéo €
gue, para variaveis continuas, se 0 mercado monetério estiver em equilibrio, o mercado de
titulos também estara. Portanto, basta estudar o equilibrio de um dos dois mercados, pois,
0 outro estard automaticamente em equilibrio.

A segunda restricdo do setor privado refere-se aos fluxos. Ela afirma que a
poupanca do setor privado é igual a diferenca entre a soma da renda com os juros
recebidos e os gastos com consumo e com o pagamento de impostos.

2. Equilibrio no Mercado de Bens e Servicos: A CurvalS

O dispéndio agregado numa economia fechada, que ndo tem relagdes econdmicas
com outros paises, € a soma do consumo ¢, do investimento i e dos gastos do governo g.
Isto é:

d=c+itg
onde as variaveis estdo medidas em termos reais, ou sgja, a cruzeiros de um determinado
ano.

Admitiremos que o consumo depende da renda disponivel de acordo com:

c=c(y-t), O<cy<1



ondet é o total de impostos arrecadados pelo governo. A propensdo marginal a consumir
C, =dc/Jdy estacompreendidaentre zero e um.

O investimento e a taxa de juros variam em sentidos contrérios, de acordo com a
seguinte fung&o investimento:

i=i(r) , if<0

ondeip indicaaderivadade i com respeito ar.

O nivel de gastos do governo € fixado exogenamente. Por simplicidade,
admitiremos também que o governo determina o nivel de tributos de maneira exdgena. O
dispéndio agregado da economia é dado, entdo, por:

d=cly-9)+i()+g

O equilibrio no mercado de bens e servigos ocorre quando o produto for igual ao
nivel de dispéndio:

y=d
ou ainda:

@ y=cly-p+iN+g

A Figura 1 mostra os valores de y e r que equilibram o mercado de bens e
servigos. A taxa de juros r, corresponde ao nivel de produto y, Quando a taxa de juros
diminui de r, 0 nivel de investimentos aumenta e, conseqlientemente, o nivel de produto
crescedey, paray;. Pontosadireitae acimada curvalS, como o ponto B sdo pontos de
excesso de oferta no mercado de bens e servicos pois, para um dado nivel de produto, a
taxa de juros elevada acarreta um nivel de investimento baixo e, portanto, um nivel de
dispéndio inferior ao nivel de producéo. Pontos a esquerda e abaixo da Curva |S, como o
ponto A, sdo pontos de excesso de demanda no mercado de bens e servicos porque, para
um dado nivel de produto, a taxa de juros baixa induz a um nivel de investimento elevado
gerando um nivel de dispéndio superior ao nivel de producéo.
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Figural. A CurvalS
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A Curva IS é tragada supondo-se constante os niveis de despesas do governo,
assim como o total de impostos. A Figura 2 mostra o que acontece com a curvalS quando
0S gastos do governo ou os impostos variam. O aumento dos gastos do governo, ou a
diminuicdo dos impostos, desloca a curva IS para cima e para a direita, em virtude do
aumento do dispéndio agregado para uma dada taxa de juros. A diminui¢do dos gastos do
governo, ou 0 aumento dos impostos, desloca a Curva IS para baixo e para a esquerda
porgue, para uma dada taxa de juros, o nivel de dispéndio agregado diminui.

1 ' 1 "o

b)Diminui¢do dos gastos do Governo

a)Aumento dos gastos do Governo ofou Aumento dos impostos,

e/ou Diminui¢do dos impostos.

Figura 2. Estética Comparativada CurvalS

Essas conclusdes qualitativas acerca dos descolamentos da Curva IS podem ser
facilmente verificados analiticamente a partir da diferencial da equagéo (2):

(©)) dy:cy(dy-dt)+ir dr+dg



A Curva IS deriva este nome devido ao fato de que o equilibrio no mercado de
bens e servicos pode ser colocado em termos de investimento (1) e poupanca (S, do inglés
savings). Com efeito, a renda € gasta com aguisicdo de bens de consumo, com o
pagamento de impostos, e com a poupanca:

y=c+t+s

Como a renda € igual ao dispéndio, que por sua vez € a soma do consumo, do
investimento e dos gastos do governo:

y=c+i+g

segue-se, portanto, que
s+t=i+g

ou ainda que a poupanca financia o investimento e o déficit do governo:
s=i+g-t

Da fungdo consumo obtém-se a poupanca como fungdo de renda disponivel, s=s(y-
t). Segue-se, portanto, que a equacao da curva | S pode, também ser expressa por:

ir)+g-t=sy-1).

Casos Particulares da CurvalS

A Figura 3 mostra dois casos particulares da Curva |IS. No primeiro a Curva é
horizontal, e corresponde ao caso "classico”. No segundo, que denominaremos de
"intersecdo keynesiana', por razdes que ficar&o claras logo adiante, a CurvalS é vertical.

I

g
g Vo v

2)"Classico” by Intersegdo Keynesiana

Figura 3. Casos Particularesda CurvalS
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No caso cléssico a poupanca ndo depende do nivel de renda mas sim da taxa de juros.
Assim, o equilibrio entre poupanca e investimento se traduz pela equacéo:

s =i()+g-t

Esta equacéo esta representada na Figura 4. A Curva SSindica que a poupanca aumenta
com a taxa de juros, a curva |l é a funcéo de investimento, e na curva I' I' o déficit do
governo foi adicionado ao nivel de investimento para cada taxa de juros.

Existe uma outra possibilidade da Curva IS ser horizontal, diferente do caso
cléssico. Isto pode ocorrer quando a elasticidade do investimento em relacdo a taxa de
jurosfor infinita.

No caso particular da"intersecéo keynesiana' o investimento ndo depende da taxa
dejuros.

[, ) N .

Figura 4. Caso Cléssico

D cheivg

450

Figura5. A Intersecdo Keynesiana
A Figura 5 mostra o porque da denominacdo de "intersecéo keynesiana' para este caso
particular da Curva IS. No eixo vertical desta figura mede-se o dispéndio agregado, no
eixo horizontal o nivel de renda (= produto). A reta de 45° passando pela origem mostra os
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pontos em gue o nivel de dispéndio € igual ao nivel de produto. O equilibrio no mercado
de bens e servicos ocorre no ponto E onde a reta DD intercepta a reta de 45° que passa
pela origem.

3. Equilibrio no Mercado Monetario: A CurvalLM

A gquantidade real demandada de moeda depende do nivel de renda e do custo de
oportunidade de reter moeda a0 invés de outro ativo financeiro, no nosso modelo
representado por titulos. Este custo de oportunidade é medido pela taxa de juros. A
equacao de demanda de moeda pode ser, entdo, expressa por:

d
?: L(y,r),L,>0 e L, <0

A quantidade real demandada de moeda varia no mesmo sentido do nivel de renda

real e em sentido contrario ataxa de juros. A quantidade nominal demandada de moeda é

proporcional ao nivel de pregos pois 0 que interessa aquel es que retém moeda € o poder de

compra da mesma, em termos de bens e servicos, e ndo o valor nominal do estoque de
moeda que possuem em seus portfolios.

Admitiremos gque a quantidade nominal ofertada de moeda é fixada exogenamente
pel as autoridade monetarias, ou sgja:

MS=M

O equilibrio no mercado monetario ocorre quando a quantidade ofertada € igua a
guantidade demandada de moeda:

MS= md

Substituindo-se as equagdes de demanda e of erta nesta condi¢do de equilibrio, obtém-se a
equacao da Curva LM:

M= P L(y,r)

A Figura 6 mostra a Curva LM, tracada para uma dada quantidade nominal de
moeda (M) e para um dado nivel de pregos (P). Quando a taxa de juros sobe de r, parar,
o nivel de
renda que equilibra o0 mercado monetario aumenta de y, paray,, pois a elevagdo de taxa
de juros diminui a quantidade real demandada de moeda e, conseqlentemente, um
aumento da renda é necessario para compensar esta queda na quantidade demandada.

Os pontos abaixo e a direita da curva LM, como o ponto B, sdo pontos de excesso
de demanda no mercado monetario. Com efeito, nestas circunstancias para um dado nivel
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de renda, ataxa de juros baixa implica num encaixe real desejado de moeda que € superior
aquele existente na economia. Olhando o mesmo fendmeno de outro prisma, é facil
perceber que para uma dada taxa de juros, o nivel de renda elevado acarreta uma
quantidade real demandada de moeda superior a quantidade ofertada.

Os pontos acima e a esquerda da curva LM sdo pontos de excesso de oferta no
mercado monetério, isto porque, para um dado nivel de renda, a taxa de juros elevada
reduz o nivel de encaixe real de moeda aguém do estoque real existente na economia.
Pode-se chegar a mesma concluséo observando-se que, para uma dada taxa de juros, o
baixo nivel de renda acarreta um nivel desgjado do estoque real de moeda inferior ao
estoque real existente na economia.

Figura6. A CurvalLM

A curva LM supde que a quantidade de moeda e o nivel de precos sdo constantes.
Quando a quantidade nominal de moeda aumenta (diminui) a curva LM desloca-se paraa
direita (esquerda), como mostrado na Figura 7. Quando o nivel de precos sobe (diminui),
e a quantidade nominal de moeda é mantida fixa, a curva LM desloca-se para cima
(baixo). Estas conclusbes a partir de exercicios de estatica comparativa no mercado
monetério podem ser facilmente obtidos diferenciando-se ambos os lados da equacdo de
equilibrio neste mercado, ou sgja

(4  dV=LdP+PLydy+PLydy
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a) Aumento da Oferta Monetaria b) Reducéo da Oferta Monetaria
Diminuicdo do Nivel de Precos. Aumento do Nivel de Precos.

Figura 7. Estética Comparativa da Curva L M

Casos Particulares da Curva LM

A Figura 8 mostra dois casos particulares da curva LM. A figura 8a corresponde a
hipétese da armadilha da liquidez, quando a €elasticidade da quantidade demandada de
moeda em relacdo a taxa de juros é infinita. Nestas circunstancias os individuos séo
indiferentes entre reter moeda e titulos a taxa de juros r,. Assim, qualquer quantidade
adicional de moeda injetada pelas autoridade monetarias na economia € absorvida nos
portfélios dos agentes econdmicos sem que haja necessidade de nenhuma modificacdo na
taxadejuros.

Um outro caso particular em que a curva LM é horizontal ocorre quando o Banco
Central resolve fixar a taxa de juros num vaor constante. Obviamente, nestas
circunstancias as autoridades monetérias perdem o controle da oferta monetéria, pois elas
ndo podem fixar a0 mesmo tempo a taxa de juros e a quantidade de moeda. Voltaremos a
este assunto mais adiante quando tratarmos da of erta e demanda de reservas bancarias.

O caso particular da Figura 8b) corresponde a teoria quantitativa da moeda na sua
versdo classica, quando a quantidade real demandada de moeda independe da taxa de
juros, eacurva LM é, portanto, vertical.

14
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Fi gura 8. Casos Particulares da Curva LM

4. Equilibrio no Mercado de Bens e Servicos e no Mercado Monetario

O equilibrio no mercado de bens e servicos e no mercado monetario ocorre no
ponto em que as curvas IS e LM se interceptam, como indicado na Figura 9. A taxa de
jurosrg e ao nivel de renday 0s dois mercados estdo simultaneamente em equilibrio.

Yy Y
Figura 9. Equilibrio nos Mercados de Bens e Servigos e Monetério
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Ascurvas IS e LM supdem que sgjam dados os impostos, e os gastos do governo, a
guantidade nominal de moeda e o nivel de pregos, respectivamente. Vejamos, a seguir,
como o equilibrio da economia se altera quando estas variavel s exdgenas se ateram.

Politica Monetéria

Uma politica monetaria expansionista através do aumento da quantidade de moeda
desloca a curva LM para baixo e paraadireita. A FiguralOa mostra o que ocorre nestas
circunsténcias. quando a curva LM deslocase de Lo Mg paralq M1 ataxa de juros
diminui de rg pararq, enquanto o nivel de renda sobe deyq paray1.

Uma politica monetaria contracionista que reduz a quantidade de moeda desloca a
curva LM para a esquerda e paracima, de Lo Mg para L1 M1 naFigura 10b. O aperto
naliquidez real da economiafaz com que ataxade juros subade rq pararq. Este aumento
da taxa de juros reduz os investimentos que, por sua vez, acaba por diminuir o nivel de
rendareal naeconomia.

a) Expansionista b) Contracionista

Figura 10. Politica Monetéria
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Estes dois exemplos que acabamos de apresentar mostra que 0 mecanismo de
transmisséo de politica monetaria ocorre via taxa de juros, através do efeito substituicéo
nos portfolios dos agentes econdmicos. Para que os individuos absorvam mais (menos)
moeda em suas carteiras, a taxa de juros tem que diminuir (aumentar). Estas variagoes da
taxa de juros provocam alteragdes no nivel de investimento e, conseqlientemente, nos
niveis de dispéndio agregado e de rendareal.

Ml:l
Iy

5
¥ Vs ¥

4] Cldssico
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| : i
| Lo Ly
¥ ¥ kA ] ¥
o) Armadilhia da Liguidez d) Teoria Quantitativa Cldssica

Figura 11. Efeitos da Politica M onetéria em Alguns Casos Particulares
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Todavia, em algumas situacdes particul ares este mecanismo ndo funciona. No caso
classico da Figura 11a a taxa de juros néo se atera, e o deslocamento da curvaLM de L
M, produz o aumento darendade y, para y;. Isto é o crescimento darendafaz com que
0 aumento da moeda segja absorvido pelos individuos. Na hip6tese da armadilha da
liquidez, na Figura 11c, ataxa de juros também é constante e os individuos absorvem toda
guantidade adicional de moeda injetada na economia: a politica monetaria é
completamente indcua para afetar o nivel de renda da economia.

No caso particular da intersecdo keynesiana, retratado na Figura 11b, o nivel de
renda é dado pela curva IS e o efeito da politica monetaria expansionista se faz sentir
exclusivamente sobre a taxa de juros, que reduz-se de r, parar;. No caso particular da
teoria quantitativa, onde a taxa de juros ndo afeta o nivel de liquidez real desejada pelos
individuos, a expansdo da quantidade nominal da moeda reduz ataxa de jurosder, para
r, eaumentao nivel derendadey, paray;.

) Expansionista b Contracionista

Figura 12. Politica Fiscal

Politica Fiscdl
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A politica fiscal pode ser feita por duas vias, através de variacbes dos impostos ou
dos gastos do governo. Uma politica fiscal expansionista, com aumento dos gastos do
governo ou redugéo da carga tributéria, desloca a curva |S para cima e para a direita, de
S, paral; S; naFigura 12a. A taxa de juros aumenta de r, parar;, enquanto o nivel de
renda cresce de yq paray; . Observe-se que o crescimento de renda € inferior ao aumento
no déficit real do governo. Este fato ocorre em virtude do aumento dataxa de juros gerada
pela expansdo do déficit do governo provocar uma reducdo no nivel de investimento
privado. Este fenbmeno € conhecido pelo nome em inglés de crowding-out, e ele consiste
na expulsdo do setor privado pelo setor publico. No exemplo da Figura 12a o crowding-
out, é apenas parcial.

Uma politica fiscal contracionista, com reducdo dos gastos do governo e/ou
aumento da carga tributéria, desloca a curva |S para baixo e para aesquerdade |, S, para
I, Sy naFigural2b. Nestas circunstancias, ataxade juros diminui derg pararq, e o nivel
de renda decresce dey, paray;. A reducdo do déficit real do governo faz com que ataxa
de juros diminua, e esta queda na taxa de juros provoca um aumento no nivel de
investimento do setor privado que contrabalanca em parte a reducdo do déficit real do
setor publico.

Alguns casos particulares do formato das curvas IS e LM merecem atencdo para
gue se possa compreender em que situacéo a politica fiscal € mais ou menos potente. Na
hipotese classica, da Figura 13a, 0 aumento do déficit publico eleva a taxa de juros de r,
parar,, earendacrescedey, paray;. Nocaso particular dacruz keynesiana todo o
deslocamento da curva IS resulta em aumento igual ao nivel de renda, e a taxa de juros
sobe der, parar, porque o estoque real de moeda existente na economia ndo se modificou
e 0 nivel de encaixe rea desgado se elevou em funcdo do crescimento da renda.
Novamente, no caso particular da armadilha da liquidez, quando a curva LM é horizontal,
apolitica fiscal expansionista € extremamente eficaz em aumentar o nivel de rendareal da
economia como mostra a Figura 13c. Quando a curva LM é vertical, e a economia
corresponde a0 mundo da teoria quantitativa cléssica, a politica fiscal € completamente
ineficaz para afetar o nivel de renda da economia. A expansdo do déficit real do governo
apenas acarreta aumento da taxa de juros, como indicado na Figura 13d. Um outro caso
particular, ndo mostrado na Figura 13, corresponderia a hipotese da Curva IS ser
horizontal e ndo se deslocar quando o déficit real do governo se modifica. Esta hipotese
ocorre quando a elasticidade do investimento em relacdo a taxa de juros € infinita. Numa
situagdo como esta 0 crowding-out é perfeito, da mesma forma que no caso da teoria
guantitativa da moeda, pois as variacbes no déficit real do governo sdo exatamente
compensados pelo nivel de investimento do setor privado.
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Figura 13. Efeitos da Politica Fiscal em Alguns Casos Particulares
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Efeito Keynes

O efeito Keynes € aguele que resulta das variagfes do nivel de precos. Quando o
indice de precos aumenta a liquidez real (M/P) da economia diminui. Como consequiéncia
ataxade juros sobe e o nivel de investimento privado se contrai, acarretando o decréscimo
darendareal dey, paray;, como indicado na Figura 14a. No caso contrério, quando o
nivel de precos diminui, a liquidez real (M/P) aumenta, provocando a reducéo na taxa de
juros, earendarea cresce dey, paray,, como no exemplo da Figura 14b.

t I Iy t I I

Yo ¥y ¥

a) Auento do Nivel de Pregos b) Redugio do Nivel de Pregos

Figura 14. Efeitos das Variagbes do Nivel de Precos

A Estética Comparativado Modelo IS-LM

A estética comparativa do modelo IS-LM que foi desenvolvida graficamente até
aqui, pode ser feita analiticamente com auxilio das equagdes (3) e (4):

dacurvalSdy=c, (dy—dy) +i dr +dg
dacurva LM:dM = LdP + PL dy +PL, dr

Este sistema de equagdes pode ser escrito do seguinte modo:

1-c, =i, dy —c, dt +dg

PL PL dr dM - LdP

y r
cujasolucdo &
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dy=%[— PL, c,dt +PL, dg +i dM —i, LdP]

dr =%[PLycy dt~PL, dg+(1 -c,) dM ~(1 ~c,) L dP]

onde = (1-cy)PLy +ir PLy <0, em virtude deiy <0, Ly<0 e O<cy <1. E fécil concluir-sea
partir dessas duas equagdes 0s sinais das seguintes derivadas parciais:

PRl o
ek el
Rk A s
B R

O nivel de renda real varia no mesmo sentido dos gastos do governo e da oferta
monetéria, em sentido contrério da carga tributéria e do indice de precos da economia. Por
sua vez, a taxa de juros deve estar correlacionada positivamente com o nivel de gastos do
governo e o indice de pregos, e correlacionada negativamente com o montante de tributos
e com a quantidade nominal de moeda.

Combinactes de Politicas M onetaria e Fiscal

A suposicdo implicita até aqui na anadlise do modelo IS-LM é que o nivel do
produto real éinferior ao produto potencial da economia. Admita-se que este valor é igual
ay eque o nivel do produto real efetivo sgja igual ayqg, como indicado na Figura 15.
Imagine-se que se desgja atingir, através de uma combinacdo de politicas monetaria e
fiscal, o nivel de pleno emprego da economia, representado pelo produto potencial. Uma
possibilidade de se atingir esta meta consiste em expandir-se a oferta monetaria,
deslocando-seacurvaLM de Ly Mg paralL1 M1. Com esta politica monetéria a taxa de
jurosdiminui derg parary, e o produto real da economiaseraigual ao produto potencial.
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Figura 15. CombinacGes de Politicas Monetaria e Fiscal

Uma outra aternativa para se alcancar o produto de pleno emprego consiste em
aumentar o déficit do governo, seja através de aumento dos gastos do governo ou de corte
nos impostos, de sorte a se deslocar acurvalSdelg Sg paral] S1. O resultado desta
politica fiscal serd o aumento da taxa de juros de ro pararf e aobtencdo do produto de
pleno emprego.

E facil perceber-se com o auxilio da Figura 15 que existem inlmeras
possibilidades de se atingir o produto potencial da economia através de combinacdes de
politicas monetéria e fiscal. A Figura 15 mostra uma alternativa que mantém constante a
taxa de juros, com politicas monetaria e fiscal que deslocam as curvasLM elS, deLg Mg
paraLo Mo edelqg Sy paralo S, respectivamente.

5. A Dindmicado Modelo IS-LM

O modelo IS.LM é um modelo estatico que ndo explica o que ocorre quando a
economia estd numa situagdo de desequilibrio. Uma hipo6tese comumente apresentada nos
livros textos de economia é de que nestas circunstancias a producdo de bens e servicos
reage positivamente ao excesso de demanda no mercado de bens e servigos, e a taxa de
juros responde positivamente a0 excesso de demanda no mercado monetério.
Analiticamente estas hipoteses traduzem-se pel as seguintes equagoes:

Yoay' -y =a@-y), a)o
dr d _nps
L-pm-me), B
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A Figura 16 ilustra a dindmica do modelo debaixo dessas hipoteses. As curvas IS
e LM dividem o espago em quatro regides. Na regido | existe excesso de oferta no
mercado monetério e excesso de oferta no mercado de bens e servicos. Naregido Il temos
excesso de oferta no mercado monetério e excesso de demanda no mercado de bens e
servigos. Naregido |11 ambos os mercados estédo com excesso de demanda, e naregido 1V
existe excesso de demanda no mercado monetério e excesso de oferta no mercado de bens
e servicos. As setas em cada uma das regides na Figura 16 indicam o sentido da trgjetéria
de desequilibrio em direcdo ao ponto de equilibrio, mostrando que o modelo é estével
debaixo destas hipoteses.

Uma outra alternativa para a dindmica do modelo IS-LM é supor-se que 0 mercado
monetario gjusta-se instantaneamente. Esta hipotese, que sera desenvolvida a seguir,
pressupde que a taxa de juros gjusta-se instantaneamente a qualquer desequilibrio no
mercado monetério. As setas nacurva LM daFigura 17 indicam atrajetériada economia
em direcdo a0 ponto de equilibrio E, onde as curvas IS e LM se interceptam.

{IS:'yZO
LM:T=0

Figura16. A Dinémicado Modelo IS-LM
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I3 }f=|:|

LM: 520

Figural1l7. A Dindmicado Modelo IS-LM: Ajustamento Instantaneo do Mercado
Monetario

6. Politica Monet&ria: O Mercado de Reservas Bancérias

Nas se¢Oes precedentes admitiu-se que as Autoridades Monetarias controlam a
guantidade nominal de moeda na economia. Um modelo bastante ssmples dos sistemas
monetarios modernos, onde 0s bancos comerciais criam e destroem meios de pagamentos,
€ representado esquematicamente pelas contas do ativo e do passivo do Banco Central e
dos Bancos Comerciais como um todo, como indicado abaixo nas contas T. Estas, por
simplicidade, ndo levam em conta o capital préprio dessas entidades e outros itens que ndo
nos interessam no momento.

O passivo monetario do Banco Central constitui-se do papel moeda em poder do
publico (C) e das reservas bancérias (R). A soma desses dois itens € a base monetaria:

B=C+R
BANCO CENTRAL BANCOS COMERCIAIS
Lc C R D
R Lp

O ativo do Banco Central é constituido pelos titulos (L) na carteira do banco. O
passivo dos Bancos Comerciais € dado pelo volume de depdsitos a vista do publico (D).
O ativo dos Bancos Comerciais € igua a soma das reservas bancérias (R) e dos
emprestimos (=titulos em carteiras) no valor total de L cruzeiros.

Os meios de pagamentos sdo definidos pela soma do papel moeda em poder do
publico e dos depdsitos a vista no sistema bancario:
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M=C+D

Admitiremos que o publico dispde dos seus meios de pagamentos de tal forma que
a relacdo entre papel moeda e depdsitos a vista se mantém constante numa proporgao .
Isto &

C=0D

O Banco Central obriga os Bancos Comerciais a manterem uma propor¢do  dos
depdsitos a vista sob aforma de reservas, ou sgja

R=1D
A partir daidentidade,

C+D B
C+R

M

e das duas Ultimas rel agdes de comportamento é fécil deduzir-se que:
M=kB
onde o multiplicador bancariok éigual a

k=5+1
o+71

Assim, por exemplo, quando 6=0,20 e 1=0,40, o multiplicador bancério € igua a
2. Isto significa dizer que para cada um cruzeiros de expansdo na base monetéria os meios
de pagamentos aumentam de 2 cruzeiros.

Oferta e Demanda de Reservas Bancéarias

Uma maneira bastante ssimples de se entender o comportamento do mercado
monetario € através do mercado de reservas bancarias. A demanda de reservas bancérias
por parte dos Bancos Comerciais depende da demanda de depositos a vista do publico.
Isto &

Rd = TDd

Como M=C+D=(d+1)D, segue-se que a demanda de depdésitos a vista é dada por
uma fracéo de quantidade demandada de moeda:

Dd :i Md :—P L(y’r)
1+0 1+90

Combinando-se essas duas equacdes chega-se a equacdo de demanda de reservas
bancérias dos Bancos Comerciais.
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R = TP L(yr)
1+0

Suponha-se que 0 Banco Central controla as reservas bancarias através da politica
de mercado aberto (open-market), comprando ou vendendo titulos. Logo, a oferta de
reservas bancarias € dada por:

RS=R

O equilibrio no mercado de reservas requer que a quantidade ofertada sgja igua a
guantidade demandada:

RS= Rd

Substituindo-se as egquaces de demanda e oferta nesta condicdo de equilibrio,
obtém-se:
R [P L(y.r)
1+0

R R
o]

Figura 18. Mercado de Reservas Bancarias

O equilibrio no mercado de reservas bancarias esta representado graficamente na
Figura 18. O eixo vertical mede ataxa de juros, enquanto no eixo horizontal representa-
se 0 nivel de reservas. Supde-se que no curtissimo prazo o nivel de renda € constante e
gue o nivel de precos, assim como os parametros & e T estdo dados. Quando o nivel de
reservas bancérias é fixada em Ry, ataxade juros de equilibrio seraigual ar,,.

A figura 19 descreve a estética comparativa do modelo. Deslocamentos para cima
e para a direita da curva de demanda de reservas bancarias, provocados, seja por aumentos
do indice de precos, do nivel de renda real, da taxa de recolhimento compulsério ou de
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reducdo da proporcédo que o publico deseja manter seus meios de pagamentos sob a forma
de papel moeda, leva a um aumento da taxa de juros. Por outro lado, aumento do nivel de
reservas de Rg para R;, como na Figura 19b, faz com que a taxa de juros diminua de r,
parar;.

D
r r \
ry_________N
1 r q
r d
D1 r 1
Do
D
RO R RO Rl R
a) AumentosdeP, Y, te b) Aumento das Reservas
Reducédo de ¢ Bancarias

Figura 19. Mercado de Reservas Bancérias. Estética Comparativa

Uma observacao importante sobre 0 mercado monetario € que o Banco Central ndo
pode controlar simultaneamente a taxa de juros e o nivel de reservas bancérias, ou 0 que €
0 mesmo, a taxa de juros e a quantidade nominal de moeda. A Figura 20 ilustra esta
proposi¢do. Suponha que o Banco Central resolva tabelar a taxa de juros em rqg. Isto
significa dizer que se a demanda de reservas bancérias se modificar, o Banco Central para
manter esta taxa de juros, tem de suprir 0 acréscimo de reserva demandada pelo sistema
bancario. Com este tipo de politica 0 Banco Central abdica do seu controle sobre a
guantidade nomina de moeda na economia. A curva LM nestas circunstancias €
horizontal, ao nivel dataxa de juros fixada pelas autoridades monetarias.
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Figura 20. Mercado de Reservas Bancérias: Controle da Taxa de Juros x Controle das
Reservas

7. Taxade Juros Nominal x Taxa de Juros Red

No modelo IS-LM das secBes precedentes ndo se fez nenhuma mencéo para a
distingdo entre a taxa de juros nomina e a taxa de juros real, pois havia a hipotese
implicita de que a taxa de inflagio esperada eraigual a zero. E claro que esta hiptese é
irrealista nas economias modernas porgue na maioria dos paises do mundo ocidental a
inflac&o passou a ser um fendmeno corriqueiro.

Para uma dada taxa de inflacdo Tt e de juros nominal r, a taxa de juros rea p pode
ser calculada através da seguinte expressao:

1+r=(1+p)(1+n
ou, ainda:

r=p+m+pm

E usual na formalizacdo dos modelos macroecondmicos desprezar-se o termo de
interacdo p 71 na equacdo anterior. Na prética esta aproximacéo sO é vélida para taxas
pequenas, e este ndo € certamente o0 caso de inflagdo tipo brasileiro. Todavia, do ponto de
vista tedrico esta hipétese simplificadora ndo traz maiores problemas. Portanto,
admitiremos que a taxa de juros nominal é igual a somadas taxas de jurosreal e dataxade

inflacdo. Isto &

r=p+71m

Taxade Juros Real eaCurvalS

29



A dteracdo bésica que sofre a curva IS com aintroducdo das taxas de juros real e
nominal no modelo é que o investimento privado depende da taxa de juros real esperada,
ou sgja

i=i(r-7€), iy<0

onde 7€ representa a taxa de inflagdo esperada, que serd considerada no momento uma
variavel exdgenano modelo.
A equacdo dacurvalS serd, entdo, dada por:

y=cly-t+i(r-©+g

A Figura 21 mostra a representacéo gréfica desta equacdo. No eixo vertical desta
figura mede- se tanto ataxa de juros real como ataxa de juros nominal; no eixo horizontal
continua-se medindo o nivel de rendareal. A curval'S corresponde a taxa de juros real.
Adicionando-se, para cada nivel de renda, ataxa de inflacdo esperada obtém-se acurvalsS,
com ataxa de juros nominal medida no eixo vertical.

Figura2l. A CurvalS e aTaxade Inflacdo Esperada

Quanto a curva LM, o encaixe real desgjado (MY/P) pelos individuos depende do
custo de oportunidade de reter moeda e este custo € medido pela taxa de juros nominal.
Assim, acurva LM corresponde a equaco:

M=PL(yr)
cuja representacdo grafica estd na Figura 22. A curva L'M' corresponde a curva LM
guando se mede no eixo vertical ataxa de jurosreal. Ela e obtida a partir da curva LM,

subtraindo-se, para um dado nivel de renda, a taxa de inflagdo esperada da taxa de juros
nominal.
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Figura22A CurvalLM e aTaxade Inflacdo Esperada

Efeito Munddll

A estética comparativa do modelo IS-LM quando se inclui a taxa de inflacéo
esperada € idéntica a que ja foi vista anteriormente, exceto quanto ao efeito de variagdes
dessa taxa, uma variavel exdgena, sobre as variaveis endégenas do modelo, que
corresponde ao chamado efeito Mundell. A Figura 23 mostra o que acontece com o nivel
de renda real, a taxa de juros nominal e a taxa de juros real quando a taxa de inflacéo
esperada aumenta. Na Figura 23a desenha-se as curvas IS e LM com a taxa de juros
nominal medida no eixo vertical. Neste caso 0 aumento da taxa de inflacdo esperada
desloca a curva | S para cima e para a direita porque para um dado nivel de rendareal, que
corresponde a uma certa taxa de juros real, a taxa de juros nominal tem que aumentar para
compensar 0 acréscimo na taxa de inflacéo esperada. O resultado do deslocamento da
curvalSdel,S, paral,S; éo aumento do nivel derendareal deyy parayq, e dataxade
jurosnominal der, parar;.

A Figura 23b reproduz 0 mesmo argumento, apenas com as curvas IS e LM
tracadas com ataxa de juros real no eixo vertical. A curvalS permanece agora estavel e a
curva LM desloca-sede L', M', paralL’; M';, porque para um dado nivel de rendareal, a
taxa de juros real tem que diminuir de sorte que a taxa de juros nominal permita a
absorcao nos portfolios dos individuos do encaixe real de moeda existente na economia.
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a) Andliseno Plano rxy b) Andlise no Planop xy

Figura 23. Efeito Mundell: Aumento da Taxa de Inflacéo Esperada

8. Politica Monetéria e a Dindmica da Taxa de Juros

A suposicdo da dindmica do modelo IS-LM de que o mercado monetério esta
sempre em equilibrio conduz a um processo de ajustamento da taxa de juros que merece
ser explorado para se compreender a evolugdo da taxa de juros diante de politicas
monetaria expansionista e contracionista.

Consideremos em primeiro lugar 0 caso em que existe capacidade ociosa na
economia. A expansio da oferta monetéria deslocaa curva LM de L', M', paral’; My
No curtissimo prazo o nivel de rendarea € constante e a taxa de juros rea diminui de p,
para p;. Na medida em que a taxa de juros real mais baixa comega a estimular o
investimento, o dispéndio agregado aumenta e, portanto, o nivel de renda real comeca a
subir de acordo com afigura 24. O resultado final € que a taxa de juros real serdigua a
pr. A Figura 25 mostra a trajetoria no tempo da taxa de juros real. No instante t, quando a
oferta monetaria aumenta, a taxa de juros real diminui de p, para p;. Logo em seguida a
taxa de juros real comega a subir em virtude do crescimento da renda real induzido pela
baixa da taxa de juros real, até o tempo t; quando ela se estabiliza em p;. Se 0 aumento da
oferta monetéria ndo ocorrer instantaneamente e se der de forma gradual, a trgjetéria da
taxa de juros real pode ocorrer como indicado na curva tracejada da Figura 25.
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Figura 24. A Dinamica da Taxa de Juros Real: Politica Monetéria Expansionista

tempo

Figura 25. Trajetéria da Taxa de Juros Real: Politica M onetaria Expansionista

Quando a economia estiver no seu nivel de pleno emprego e a oferta de moeda
aumentar, a Figura 26 mostra o que ocorre com ataxa de jurosreal e o nivel de rendareal.
A diminuicdo da taxa de juros real é apenas temporaria, 0 mesmo acontecendo com o
crescimento da renda real. A Figura 27 mostra a trgjetéria da taxa de juros rea desde o
inicio da expansdo monetaria até a economia voltar novamente ao seu nivel de pleno
emprego. A linhatracejada indica outra possibilidade quando a expansdo monetaria é feita
de maneiragradual.
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Figura 26. Dinamica da Taxa de Juros na Economia em Pleno Emprego

fql-------------

t

o f tempo

Figura 27. Trajetéria da Taxa de Juros Real Numa Economia em Pleno Emprego

A Figura 28 mostra 0 que acontece com ataxade jurosreal e o nivel derenda
guando a politica monetaria € contracionista.

34



Figura 28. A Dinamica da Taxa de Juros Real: Politica Monetéria Contracionista

tempo

Figura 29. Trajetéria da Taxa de Juros Real: Politica Monetéria Contracionista
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Inicialmente a economia esta no ponto A. Com a contracéo de oferta monetaria a
curva LM desloca-se paral'y M’y paral's M';. Num prazo bastante curto o nivel de renda
real permanece 0 mesmo e ataxa de juros sobe de p, para p;. Esta subida da taxa de juros
real provoca a reducdo dos investimentos, que por sua vez acarreta a diminuicdo do nivel
de rendareal. A queda da renda real leva a reducéo da taxa de juros real, até encontrar o
seu novo nivel de equilibrio em ps. A Figura 29 mostra duas trajetdrias possiveis para a
taxa de juros rea: uma em que a reducdo da oferta monetéria é instanténea e outra que
ocorre quando a contracdo da of erta monetéaria € feita de modo gradual .

9. A Demanda Agregada

No modelo IS-LM apresentado até aqui o nivel de precos foi considerado uma
variavel exégena. Todavia, esta suposicao justifica-se apenas por razbes didéticas. Nas
equacgbesdascurvas|SelLM.

ISy=c(y-t)+i(r-78) + g
LM: M= PL(y,r),

o nivel de renda rea y, a taxa de juros nomina r e o nivel de precos P sdo variaveis
enddgenas. Como se tem duas equacdes e trés variaveis endogenas ha necessidade de uma
equacdo adicional, pois 0 modelo esta incompleto. No préximo capitulo trataremos deste
assunto com a introducéo do mercado de méo-de-obra e da equacéo de oferta agregada.
Antes, porém, vale a pena sintetizar as duas equagdes das curvas IS e LM, em uma Unica,
através da equacdo de demanda agregada. Com efeito, nas equacfes das curvas IS e LM
pode-se obter o valor da taxa de juros nominal em uma delas e substituir-se na outra. Dai
resulta uma relacéo entre o nivel de rendareal e o nivel de precos, que envolve também as
demais varidveis exégenas do modelo. Esta equacdo de demanda agregada pode ser
expressa, em simbolos, do seguinte modo:

M
= s ltllf
y y(P g )

A Figura 30 corresponde a representacdo grafica desta equagdo, supondo-se
constantes a quantidade nomina de moeda, os gastos do governo, os impostos e a taxa de
inflacdo esperada. No eixo vertical deste grafico mede-se 0 nivel de precos, no exo
horizontal o nivel de renda real. Ao nivel de pregos P, corresponde um nivel de renda
igual ay,. Quando o nivel de precos diminui de P, para P;, a liquidez rea (M/P) da
economia aumenta, acarretando uma gqueda da taxa de juros. Em consequéncia do declinio
da taxa de juros, o nivel de investimento do setor privado aumenta, € 0 acréscimo no
dispéndio agregado assim gerado, leva a expansdo do nivel derendareal dey, paray;.
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Figura 30. A Curva de Demanda Agregada

Politica de Demanda Agregada

As politicas monetéria e fiscal, j& vistas anteriormente, sGo denominadas de
politicas de demanda agregada pois €elas, direta ou indiretamente, ateram o dispéndio
agregado, deslocando a curva de demanda agregada. A Figura 31 ilustra os efeitos destas
politicas. Na Figura 31a a curva de demanda agregada desloca-se de D,D, para D1D4
guando um dos seguintes fatos ocorre: a) a oferta monetaria aumenta; b) o governo
aumenta seus gastos. ¢) 0 governo reduz os tributos e d) a taxa de inflagdo esperada
aumenta. N&o é dificil entender porque isto ocorre. Tomemos o caso do aumento da oferta
monetaria. Para um dado nivel de precos, o crescimento da quantidade nominal de moeda
implica num nivel de liquidez real da economia mais elevada. A taxa de juros diminui,
provocando o aumento do investimento e, consequentemente, do nivel de rendareal.

Na Figura 31b a curva de demanda agregada desloca-se para baixo e para a
esquerda de DD, para DiD4, nas seguintes circunstancias. a) reducdo da oferta
monetéria; b) diminuicéo dos gastos do governo; ¢) aumento dos impostos e d) reducdo da
taxa de inflac8o antecipada. Para compreender porque a curva de demanda desloca-se para
a esquerda e para baixo nestas situagoes, tome-se por exemplo, o0 caso da diminuicdo da
taxa de inflagéo esperada. Para um dado nivel de renda real, a taxa de juros nominal tem
gue diminuir para contrabalancar a reducdo na taxa de inflacdo esperada, de sorte a manter
0 mesmo nivel de investimento e, por via de consequéncia, o nivel de renda real. Com a
gueda da taxa de juros nominal, o encaixe real desgjado (M/P) aumenta. Como a oferta
monetaria supostamente esta constante, o nivel de precos deve diminuir para acomodar 0
aumento de liquidez real que os individuos desgjam reter em seus portfolios.

37



a) Aumento da oferta monet&ia dos b) Reducdo da oferta monetaria dos
gastos do governo, da taxa de inflacdo gastos do governo, da taxa de inflacéo
esperada e reducdo dos impostos. esperada e aumento dos impostos.

Figura 31. Efeitos das Politicas de Demanda Agregada

Estética Comparativa: A Solucdo Algébrica

Os resultados da estética comparativa que acabamos de descrever podem ser
obtidos diferenciando-se as equacfes das curvas IS e LM, como ja fizemos anteriormente
(cap.2.). A Unica diferenca agora é ainclusdo da taxa de inflacdo esperada como variavel
exdgena no modelo. Isto &

1-c, =i, dy —c, dt —i, d7° +dg
PL PL dr M - LdP

y r

A solucdo deste sistema é dada por:

dy:%[—P L c,dt-PL i d7f +PL, dg+i, dM -i LdP]
1
dr:Z[—P L c,dt-PL, d7f -PL,dg+(1-c,)dM ~(1 —c,) L dP]

ondeA=(1-c,) PL +i, PL, <O.

A partir da primeira equacéo é facil concluir-se que:
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gy Lk g 9yl g

oP A oM A
dy__Phe gy __PLi g
ot A ort A
9y _PL _,

Jdg A

O nivel derendarea varia em sentido contrério do nivel de precos e dos impostos,

e no mesmo sentido dos gastos do governo, da oferta monetaria e da taxa de inflagdo
esperada.

Precos x Taxa de Juros Nominal

A equacdo de dr mostra que a taxa de juros nominal e o nivel de precos estdo
correlacionados positivamente, pois:

o _ (1-c)) |->0

JP A

Num gréfico em que mede-se o nivel de pregos no eixo vertical e ataxa de juros no
eixo horizontal, arelagdo entrer e P poderia ser representada como na Figura 32. Ao prego
P, corresponde a taxa de juros r,. Quando a taxa de juros nominal sobe de ry parary, 0
investimento privado diminui pois, para uma dada taxa de inflagcdo esperada, a taxa de
juros real antecipada aumenta. A renda real decresce em virtude do declinio do dispéndio.
O nivel de liquidez rea desgjado da economia diminui por duas razbes. o0 custo de
oportunidade de reter moeda aumenta e a renda real diminui. Logo, para uma mesma
guantidade nominal de moeda o nivel de precos tem de aumentar. Dai a acurva RR ser
positivamente inclinada. E fécil verificar-se ainda que:

ﬁ_F’LyCy or _1—Cy<0
ot A oM A
PL, i PL
i: yIr>0 ﬂ—— Y >0
ort A ag A
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Figura 32. Nivel de Precos e Taxa de Juros Nominal

Estas expressdes nos dizem que a curva RR se desloca de R R, para RjRq, na
Figura 33a. quando um dos seguintes fatos ocorre: a) ataxa de inflacdo esperada diminui;
b) o governo passa a gastar menos; ¢) ha uma expansdo monetaria e d) os impostos
aumentam. Em caso contrario, a curva RR se desloca para baixo e para a direita, como
indicado na Figura 33b.

Os valores do nivel de precos da taxa de juros nominal e do nivel de rendarea que
satisfazem, simultaneamente, o equilibrio nos mercados de bens e servicos e de moeda
podem ser representados graficamente com auxilio da curva de demanda agregada (D,D) e
da curva RR como na Figura 34. Assim, ao nivel de pregos P, corresponde, pela curva
DD, o nivel derendareal y,, e pelacurvaRR, ataxade juros nominal r,.

r r
a) Reducdo dos gastos do Governo. Aumento de  b) Aumento dos Gastos do Governo. Reducéo
Oferta de MoedaDecréscimo na Taxa de de Oferta de Moeda. Aumento na Taxa de
Inflacdo Esperada e Aumento dos | mpostos. Inflagdo Esperada. Redugéo dos Impostos

Figura 33. Nivel de Precos e Taxa de Juros Nominal: Estética Comparativa
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Figura 34. Nivel de Precos, Renda Real e Taxa de Juros Nominal

Casos Particulares da Curva de Demanda Agregada

A Figura 35 mostra dois casos particulares da curva de demanda agregada. A
Figura 35a corresponde as hipéteses particulares da cruz keynesiana ou da armadilha de
liquidez. Nestas circunstancias a curva de demanda agregada € vertical.

I3 D F D

8]

¥o ¥ ¥

a Cruz Keynesana ou Armadilha da b) Teoria Quantitativa ou Investimento
Liquidez Infinitamente Eléstico (I, — ©0)

Figura 35. Casos Particulares da Curva de Demanda Agregada

No mundo da teoria quantitativa classica, onde a quantidade demandada de moeda
independe da taxa de juros nominal, e quando o investimento € infinitamente elastico a
taxa de juros (a curva IS é horizontal), a equacdo de demanda agregada é a prépria
equacao de moeda, ou sgja:
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y=L1(M/P)

onde L-1 indica a funcéo inversa. Se a elasticidade da moeda for unitéria, esta equagio se
reduz a uma hipérbole equilétera. Isto &'

Y:lM
k P

onde k, a constante Marshalliana, é a propor¢éo da renda nomina que os individuos
desgjam reter sob aforma de moeda.

Um Exemplo Algébrico

Na andlise de alguns problemas a forma linear (nos logaritmos das varidveis) para
a equacdo de demanda agregada simplifica bastante o trabalho algébrico. Esta equacéo
poderia ser obtida a partir das seguintes curvas ISe LM:

ISy = bg - by (r-7€) + byf
LM: m-p=ay+ ayy-aor

As letras g e b, i = 0,1,2, representam parametros positivos, m, p e y séo,
respectivamente, os logaritmos da quantidade de moeda, do nivel de pregos e de renda
real; r € a taxa de juros nominal, T€ € a taxa de inflagdo esperada e f € uma medida de
politicafiscal. Se f representar os gastos do governo, em termos reais, o coeficiente b, sera
positivo. Por outro lado, se f indicar o volume real de impostos, o sina de by, sera
negativo.

Resolvendo-se a Curva LM parar, e substituindo-se este valor na CurvalsS, obtém-
Se a seguinte equacdo de demanda agregada:

y=k+ a(mp) + BrE+ yf
onde:

K = a,0,—a, b
a, +a b

a=— B
a2+a1 bl

__ &b
aZ +a‘1bl

—_ asz
y_—
a,+a b

Alternativamente, colocando-se avaridvel p no lado esquerdo da equagdo, obtém-se:
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O nivel de pregos aumenta quando a quantidade de moeda cresce, o nivel de renda
cai, ataxa de inflagéo esperada aumenta os gastos do governo crescem.

10. A Teoriada Renda Nomina

A equacdo de trocas € uma identidade contabil que aguns economistas,
principalmente monetaristas, tomam como ponto de partida no desenvolvimento de
modelos macroecondémicos de curto prazo. Esta identidade afirma que a renda nominal é
igual ao produto do estoque de moeda pela vel ocidade-renda da moeda:

MV =Py=Y

onde V, a velocidade-renda da moeda, é o nimero de vezes, por unidade de tempo, que o
estogque de moeda € usado no pagamento dos bens e servigos finais. A segunda parte desta
identidade define a renda nominal como sendo igual ao produto do nivel de precos pelo
indice derendareal.

No modelo IS-LM a velocidade-renda da moeda depende do nivel de rendareal e
dataxade juros nominal de acordo com:

ve Y - Y
M/P  L(yr)

A velocidade-renda da moeda € portanto, uma variavel endodgena e ndo pode ser
colocada em funcdo das variaveis exdgenas porque o modelo estd incompleto, com duas
equagles e trés variaveis enddgenas (y, P er). Com efeito, a definicdo da vel ocidade-renda
permite que se escreva V como fungdo dos mesmos argumentos que participam da
equacdo de demanda agregada. Isto €&

M
V=(—,0,.t,7
(5 9t7t)
A rendanominal seria, entéo, expressa por:
Y:V(%,g,t,ne) M

e esta equacdo ndo teria muita utilidade como uma ferramenta para se prever o
comportamento da renda nominal porque o nivel de precos ndo € conhecido. Entretanto,
esta equacdo pode ser simplificada em dois casos particulares. na teoria quantitativa
cléssica e na hip6tese que Friedman denominou de teoria da renda nominal.

O ingrediente basico da teoria quantitativa classica consiste na hipotese de que a
velocidade-renda da moeda é constante, o que implica na proporcionalidade entre a renda
nominal e o estoque de moeda.

Y=VM
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ou sgja, 0 estogue de moeda determina o comportamento da renda nominal. A hipotese
adicional de que arendarea seria constante implicaria na proporcionalidade entre o nivel
de precos e a quantidade nominal da moeda.

Com o titulo "A Teoria da Renda Nominal", Milton Friedman publicou em 1970
um trabalho que tinha como escopo apresentar um modelo monetarista que seria uma
alternativa a0 modelo keynesiano das curvas IS e LM. Este modelo seria a moldura sob a
gual se assenta a sua extensa andlise de varios episodios da histéria monetaria dos Estados
Unidos. Friedman duas hipbteses bésicas. A primeira é de que a elasticidade-renda da
moeda é unitaria. A segunda hipétese de Friedman € de que a atual taxa nominal de juros é
"amplamente determinada pela taxa que é esperada prevalecer no longo prazo”, isto é

r=p*+1

onde p* é ataxa de juros real que atualmente se antecipa e 1€ € a taxa de inflacdo que se
espera para o periodo. Cabe observar que ndo € facil imaginar-se o processo de arbitragem
pelo qual esta taxa seria mantida firmemente no mercado.

Com estas hipoteses, segue-se que a renda nominal é determinada pelo estoque de
moeda, ou sgja

Y =V(F).M

A teoria da renda nominal, segundo Friedman, ndo se preocuparia em explicar
como variagcOes da renda nominal afetariam, separadamente, a renda real e o nivel de
precos. Entretanto, esta ndo é a Unica conclusdo que se chega com o modelo keynesiano
das curvas IS-LM. Com efeito, duas interpretagdes sdo possiveis. A primeira € de que a
curvalS é horizonta e o investimento é infinitamente elstico a taxa de juros. Neste caso,
a renda nominal é proporcional ao estoque de moeda, como ja foi visto anteriormente na
secdo onde apresentamos 0s casos particulares da equacdo de demanda agregada.

A segunda interpretacdo € de que a equacdo da taxa de juros proposto por
Friedman é uma equacdo adicional e que ela, portanto, completa 0 modelo. Nestas
circunstancias, as trés variaveis endogenas, o nivel de precos, o nivel derendareal e ataxa
de juros nominal, estédo em principio determinadas. A teoria da renda nominal na verdade
explicaria, dentro desta interpretacdo, ndo somente a evolucéo da renda nominal, mas
também a variagdo de rendareal, e, por via de conseqiiéncia, o nivel de pregos.

11. A Formacdo de Expectativas

Os modelos econdmicos podem ser classificados quanto ao processo de formagéo
de expectativas, em dois grupos. Aqueles que admitem um mecanismo de expectativas
pré-determinado ao modelo, baseado em geral, nos valores passados da variavel que se
desgia prever. O segundo grupo se caracteriza pelo fato das variaveis esperadas serem
enddgenas, e portanto explicadas dentro do préprio modelo.

Nos modelos de expectativas pré-determinadas cabe mencionar trés mecanismos
bastante populares em estudos empiricos. O primeiro e mais simples € o mecanismo de
expectativa estética, ou repetitiva, segundo o qual o valor esperado hoje, para amanhg, é
igual ao ultimo valor observado da variavel. Em simbolos.
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Py = Py

O segundo mecanismo € o da expectativa extrapolativa em que o valor esperado da
variavel é igua ao ultimo valor observado, adicionado de uma componente que mede a
contribuicéo da variagdo mais recente da variavel. Isto &

PE =P +O(P1 — P )

onde 6 é o parametro a ser determinado empiricamente.

O terceiro mecanismo € o da expectativa adaptativa, no qual a previsdo da variavel
€ igua a ultima previsdo, adicionada a uma componente que leva em conta o erro de
previsdo cometido no periodo anterior. Em simbolos:

P =P +(A-A) (P —P-y) ,0<A <1

Quando o parametro A for igua a zero, obtém-se como caso particular a
expectativa estética. A formula anterior pode ser escrita, também, do seguinte modo:

PP =Ap, +(1-2) p_,

Esta expressdo mostra que o valor esperado € igual a uma média ponderada da
altima previsdo e do valor mais recente da varidvel. Outro aspecto interessante revelado
por esta formula € que o mecanismo de expectativa adaptativa segue uma equacdo de
diferencas finitas de primeira ordem. Para analisar-se uma propriedade importante deste
mecanismo, suponha-se que a variavel que se deseja prever, a partir de um certo instante,
tem valor constante :p,_,=p, =---=p. O diagrama de fases da equacdo

pe =Ap._, +(1-A) p estarepresentado na Figura 36. A intersecdo desta equacdo com a

reta de 45° é o ponto de equilibrio, para o qual converge o valor esperado da variavel, que
setornaigual ap.

Observe-se, através do diagrama de fases, que 0 mecanismo de expectativa
adaptativa conduz a erros sistematicos de previsdo. Com efeito, se 0 valor esperado inicia
for igual a p; todos os erros de previsdo que serdo cometidos dai por diante seréo
negativos; se o valor esperado inicial fosse igual a p; os erros de previsdo seriam todos
positivos. E bastante dificil acreditar que um agente econdmico que usasse tal mecanismo
ndo aprendesse com a experiéncia e continuasse a cometer erros sisteméticos. Apesar da
simplicidade deste exemplo, esta caracteristica € comum a todos os modelos que supdem
expectativas pré-determinadas. Nos modelos em que a formagcdo de expectativas é
endogena elimina-se esta possibilidade. Os erros de previsdo certamente ocorrem, mas
eles ndo tém caréter sistemético.
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Figura 36. Diagrama de Fases do Mecanismo de Expectativa Adaptada

Outra propriedade dos mecanismos de formacao de expectativas pré-determinadas
€ que o vaor esperado de uma variavel que participa do modelo, digamos a taxa de
inflacéo, e o valor previsto destavariavel pelo modelo sdo, em geral, diferentes.

A hipotese de expectativas racionais rejeita essas incoeréncias dos mecanismos
baseados na extrapolacdo da histéria passada, ao admitir que o valor esperado de uma
variavel é igua a esperanca matematica da mesma, condicionada pela informac&o
disponivel no momento em que a previsdo éfeita. Isto &

Pe=E(p/1i4)

onde aletra E indica a esperanca matemética, e l;_1 0 conjunto de informagdes disponiveis
no periodo t-1. O valor da variavel sera, portanto, igual a soma de sua esperanca
matemética com uma variavel aleatOria u; cuja esperanca matematica € igual a zero, com
variancia constante e que néao tem correlacdo seria. Isto &

pt = E(pt / It-l) +ut
onde

E(u/l1,.,)=0

o’ t=s
E(u u/1,_,)=

O,t#s

A hipétese basica da expectativa racional € de que o valor subjetivo da expectativa
dos agentes econdmicos (e.g,p;) € igua a esperanca matemética, da distribuicdo
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condicionada pela informagdo disponivel da variagdo[e.g. E(p/li.1)] no modelo
econémico no qual elaé umavaridvel endogena

Num modelo econdmico qualquer, as variaveis que dele participam podem ser
classificadas em enddgenas e exdgenas. As variaveis enddgenas sdo explicadas pelo
modelo, enquanto as exdgenas sdo determinadas fora do modelo. As variavels exdgenas
sdo as varidvel's que movem o modelo, no sentido de que sdo suas variagdes que acarretam
mudancas nas variaveis enddgenas. Na hipotese de expectativas racionais, as previsdes das
variaveis endogenas, que entram como argumentos no modelo, dependerdo dos valores
esperados das varidveis exégenas, com a informacdo disponivel no momento em que as
previsdes sdo feitas. Havera, portanto, necessidade de se explicitar, nos modelos que
adotam a hipétese de expectativa racional, o processo pelo qual as variaveis endogenas sdo
geradas.

A hipotese de que o erro de previsdo na méedia € igual a zero, E (u/li.1) = O,
significa dizer que os agentes econdmicos embora errem nas suas previsdes, 0S erros
positivos cometidos em alguns periodos cancelam-se com 0s erros negativos ocorridos em
outros periodos.

A hipdtese de que a correlacéo de erros de previsdo em diferentes periodos é igual
azero, E (U ug/lig) = 0, t Zs, implica em que esses erros ndo apresentam nenhum
padrdo, e que, portanto, eles ndo tém carater sistemético, pois toda informagado disponivel
ja foi utilizada na previsdo. Consequentemente, 0os erros de previsdo ndo devem estar
correlacionados com qualquer tipo de informagdo que pertenca ao conjunto de informacéo
l,_,. Isto & o erro de previsdo é ortogonal a qualquer variavel Zg que pertenga ao conjunto

I,

E(Ut Zs”t-l) =0

Expectativa do Preco Futuro e o Conjunto de Informacdes

Quando as variaveis forem medidas em termos discretos deve-se precisar
cuidadosamente o conjunto de informacgdes disponiveis para os agentes econdmicos que
tomam decisbes de dispéndio em funcdo da taxa de juros rea esperada, pois a taxa de
inflacdo esperada entra como argumento na equacdo de demanda agregada justamente
pelo fato dataxa de juros real esperadainfluenciar as decisdes de investimento.

Quando o indice de pregos do periodo t, p; for uma informag&o disponivel no
momento de investir, a equacdo de demanda agregada pode ser escrita como:

y.=k+a(m -p) +B(pi.. —p) +yf

Onde p;,, € o nivel de precos esperado para o periodo t+1, com a informagéo
disponivel no periodo t. Isto é pf,, — p, = 7,, € a taxa de inflac8o que se antecipa, no
periodo t, para o periodo seguinte.

Observe-se que na equacdo com varidavel p, no lado esquerdo, a soma dos
coeficientes de my e pf,, éigua a 1. Esta propriedade contém algumas implicacBes que
serdo analisadas mais adiante.

Imagine-se, agora, que no momento de investir, o indice de precos p; ainda ndo é
conhecido. A equacéo de demanda agregada seria, entdo, dada por:
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yo=k+a(m -p) +B( . P —P) +y T,

onde a notagdo ,_, p;,, indica que o indice de pregos esperado para o periodo t+1 é
baseado no conjunto de informagdes disponiveis no periodo t-1. O simbolo p; representa
o indice de precos esperado para o periodo t, no periodo t-1. Neste caso, preferimos ndo
incluir o indice t-1 no lado esquerdo da variavel p; para ndo sobrecarregar a notaco.
Dagui por diante adotaremos esta convengdo ou sgja, quando ndo houver um indice do
lado esguerdo da varidvel, o valor esperado refere-se ao valor que era antecipado no
periodo anterior: p7 =,_, pr.

A equacdo de demanda agregada acima pode ser escrita, também, do seguinte
modo:

yo=k+a(m -p) +B., 1, +yf

onde, , /¥, =, pi — pf éataxadeinflagdo esperada, no periodot-1, parao periodo
t+1.

12. A Determinacao dos Precos Num Modelo Neoclssico com Expectativas Racionais

No modelo neoclassico como veremos no capitulo seguinte, o nivel de produto é
determinado no mercado de trabalho, e a economia opera a pleno emprego. A equacéo de
demanda agregada, nestas circunstancias determina o nivel de precos. A Figura 37 ilustra
graficamente 0 modelo. A curva de demanda agregada € representada por DD, e a oferta
agregada é vertical no nivel do produto de pleno emprego, y =Y. O nivel de precos €
determinado pelos movimentos da curva DD.

Analiticamente este model o seré dado pel o seguinte sistema de equacdes:

y,=k+a(m -p) +B(._, . —P7) +y T, +g,

Yi =Y +y,
f="f+y,
m =m+7,

A primeira equacdo € a equacdo de demanda agregada. Os simbolos ja sdo
conhecidos e & € umavariavel aleatérianas curvas|SeLM.
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Figura 37. Nivel de Precos no Modelo Neoclassico

A segunda equacdo nos diz que o nivel do produto flutua randomicamente em
torno do nivel de pleno emprego (y), de acordo com avariavel aeatoria u.

As duas Ultimas equacdes representam as politicas fiscal e monetaria que tém como
objetivo atingirem, na média, os valores f em. As varidveis v; e 7, Sd0 variaveis
deatdrias, e como as demais & e W, tém médias zero, variancias constantes, ndo sdo
correlacionadas serialmente e s&0 ortogonais entre si.

A hipétese de expectativa racionais equivale a dizer que o valor esperado do nivel
de precos € igual a esperanca matematica do mesmo, da distribuicdo condicionada pela
informac&o disponivel no periodo t-1. Isto &

pe =E(p /1,-1)
t-1 pte+l = E(pt+1/|t—1)

No que se segue simplificaremos a notagdo representando a variavel , pf,, por
Pi1s Suprimindo o indice t-1, pois neste exemplo as esperancas mateméticas sdo
computadas no periodo t-1.

Tomando-se a esperanca matematica de ambos os lados da equacdo de demanda
agregada e levando-se em conta que as esperancas matematicas de y; , f e m, sdo
respectivamente, iguaisay, f e n, obtém-se o seguinte resultado:

y=k+a(m-p?) +4(pL, —pf) +y f
gue pode ser escrito como:

a+pf
B

P -

e —_
pt+1 -

6
B
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onde f=-y +k +am +y f . Estaequacio é uma equacio linear de diferencas finitas de
primeira ordem, cuja solucéo é dada por:

pe. :§+[”;'3Ji (pf-gj

Uma das caracteristicas importantes desse modelo é de que ele ndo fornece o valor
esperado inicia p; parao nivel de pregos. Para qualquer valor que se arbitre para p; tem-
se uma solucéo de equacdo de diferencas finitas. Colocando-se a mesma questéo de outro
modo: qualquer valor previsto para o futuro € consistente com algum valor para pf.
Conseguentemente, 0 modelo apresenta uma infinidade de solucdes.

Outra propriedade importante desse modelo é de que se p; for diferente de
6/a(pd =6/a), onivel de precos cresce indefinidamente, como se pode verificar no
diagrama de fases da Figura 38. O modelo produz uma "bolha"(bubble) para o nivel de
precos, pois 0s precos subiriam por combustéo espontanea, simplesmente pelo fato de se
prever que eles subiriam.

e
Pi+1
| a+
1 ® =—BE
e |
a } l
Z ! |
0 ! |
[ VAL | .
B 6 p
o Py t

Figura 38. Diagrama de Fases

A literatura sobre modelos com expectativas racionais tem apresentado uma série
de hipdteses adicionais para restringir o conjunto de solugdes do modelo. Uma dessas
hipéteses é de que a partir de uma certa data futura o nivel de precos esperado se
estabiliza:

e —_ e
pt+i +1 — pt +i

Substituindo-se a solugdo da equacdo de diferencas finitas nesta condicdo, obtém-
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g+(a;ﬁ)t+i+1 (pte _g) :g+(g;ﬁjt+i (pte _gj

Simplificando-se resulta:

S G

Como a =0, estarestricdo sO € satisfeita se:

e 0O
Py =—
a

Isto €, se acredita que 0s precos irdo se estabilizar no futuro, eles se estabilizam hoje, e,
portanto, para qualquer periodo tem-se:

o 6
pt+i =—
a

O ponto E da Figura 38 é o ponto de equilibrio do modelo, apesar dele ser instavel.
Quando ocorre uma mudanca antecipada na politica monetéria, ou na politicafiscal, ou no
nivel de produto potencial, o nivel de precos gjusta-se instantaneamente, passando,
digamos, do ponto E; para o ponto E,, como indicado na Figura 39.

e
Pi+1
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Figura 39. Mudancas Antecipadas no Equilibrio

A hipotese de que o nivel de precos esperado permanecera constante no futuro
apesar de bastante plausivel, eliminando-se a possibilidade do aumento dos pregos por um
processo de combustédo espontanea, € casuistica, pois ndo esta fundamentada no
comportamento dos agentes econdmicos.

De acordo com a equacdo de demanda agregada, o nivel de pregos da economia
seraigua a:
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)/t_k_i_ﬁSJ

e e g

P =m — a a(pt+1_pt)+§ft+a
Substituindo-se as demais equagdes do modelo na expressdo acima, e levando-se
em conta a solucdo adotada para o nivel de precos esperado, chega-se a0 seguinte

resultado:

pt=m—y_k+zf +al7t_ut+yvt+£t
a a a

O nivel de precos observado tem dois componentes. O componente antecipado
depende das politicas monetaria, fiscal e do nivel do produto de pleno emprego. O
segundo componente, que é a parte ndo antecipada, depende dos choques que ocorrem no
sistema, sejam de politica ou de comportamento dos agentes econdmicos.
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CAPITULO 3

A OFERTA AGREGADA

A oferta agregada no modelo de curto prazo, pode ser desenvolvida a partir de
diferentes concepcdes do funcionamento do mercado de méo-de-obra, da fixacdo de
precos pelas empresas, de diferentes hipdteses quanto a flexibilidade do sistema de precos
na economia e quanto aos mecanismos de formacdo de expectativas dos agentes
econdmicos.

Em aguns modelos supde-se mercados competitivos onde as empresas sao
tomadoras de pregos (price takers), com precos iguais aos custos marginais de producéo,
em outros model os admite-se que as empresas determinam seus precos adicionando-se ao
custo unitério de produgdo, uma certa margem (as empresas sdo, hestas circunstancias,
price makers). Em varios modelos, admite-se que existe, pelo menos no curto prazo,
rigidez nos salé&rios, rigidez esta que € responsavel pela existéncia de desemprego na
economia.

Nos modelos que serdo apresentados a seguir, deduz-se uma correlacéo positiva,
no curto prazo, entre o nivel de precos e o nivel de rendareal, ou entre a taxa de inflagdo
e arenda real. No longo prazo, o nivel de pregos ( ou a taxa de inflagdo) independe do
nivel de renda real da economia. No curto prazo, o0 modelo apresenta propriedades
keynesianas com gjustes nas quantidades e nos precos. No longo prazo, o0 modelo torna-se
neocl&ssico, pois todos 0s g ustes Sdo NOS precos.

1. Modelo Neocléassico

O nivel de producdo € funcdo do volume de mé&o-de-obra empregada e do estoque
de capital existente na economia, de acordo com a seguinte funcéo de producéo:

y=f(N,K),f,>0,f,<0

SupBe-se que, no curto prazo, o estoque de capital é constante, dai K = K. A
produtividade margina da méo-de-obra € positiva (fy = of/o0N > 0) e ela decresce
quando a quantidade de m&o-de-obra aumenta, isto €: f, = 92 f/ON2 < 0.

A Figura 1 mostra a funcéo de producéo para um dado estoque de capital. No eixo
vertical mede-se o nivel de producéo e no eixo horizontal a quantidade de méo-de-obra. A
tangente num ponto da curva, como no ponto A, por exemplo, € igual a produtividade
marginal da m&o-de-obra. Acréscimos no estoque de capital deslocam a curva OAB para
cima e para a esquerda.

Uma empresa competitiva que tem como objetivo maximizar o lucro, demandara
uma quantidade de mao-de-obra tal que a produtividade marginal da mesma sgjaigual ao
salériored, isto &

FZQ(N)
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Figura 1.A Funcdo de Producéo

ondeg (N?) = or (N, K). Como a produtividade margina da mao-de-obra decresce com
oN

0 aumento de sua quantidade, segue-se que a curva de demanda de méo-de-obra, na Figura
23, €

T
F W D)

D DiE,)
P =P

D(Ey)

a) Salério Real x Emprego b) Salério Nominal x Emprego

Figura2. A Demanda de M&o-de-Obra

negativamente inclinada. Na Figura 2b o eixo vertical mede o sal&rio nominal. Neste caso,
a curva de demanda depende do nivel de pregos. Assim, para o nivel de pregos P1, a curva
de demanda D(P;) esta acima dos pontos correspondentes a curva D(Pg), pois P1 é maior
que Pg.
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Admita-se que a quantidade de méao-de-obra ofertada depende do salério real do
individuo, e que essas duas varidvels estdo positivamente correlacionadas. Isto €

W s
S=h(N*) . hy >0

Na Figura 3a representa-se esta equacdo pela curva SS. No eixo vertical mede-se 0
salario rea e no eixo horizontal o volume de emprego. A curva é positivamente inclinada,
pois supde-se que o saério rea e o nivel de emprego movem-se na mesma direcéo pelo
lado da oferta. Na Figura 3b o eixo vertical mede o sal&rio nominal. Agora, para cada
nivel de precos corresponde uma curva de oferta.. Assim, para o volume de emprego igual
a Nq, 0 saléario nominal desgjado pelos trabalhadores € igual a Wg quando o nivel de
precos € Py, eigual a W1 quando o nivel de pregos é P1.

W W
P

a) Salério Real x Emprego b) Salario Nominal x Emprego

Figura 3. A Oferta de M&o-de-Obra

O model o neocléssico supde que os salérios e precos sao flexiveis, de tal sorte que
0 mercado de mao-de-obra esta sempre em equilibrio, com a quantidade demandada igual
aofertada:

Nd = NS
A Figura 4 mostra o equilibrio do mercado de méo-de-obra. O volume de emprego
éigual a N. O salério rea éigua aWy/Py e o sadéario nomina é Wg. Quando o nivel de

precos se altera, as curvas de demanda e oferta no plano W e N deslocam-se de tal sorte
a manter
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a) Determinagdo do Saléario Real b) Determinagdo do Salario Nominal

Figura 4. Modelo Neoclassico: Equilibrio do Mercado de Mao-de-Obra

Figura 5. Efeito de Mudanca de Precos Sobre 0 Saldrio Nominal
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0 mesmo nivel de emprego N, e o mesmo salario real W1/P1 = Wg/Pg, como indicado na
Figura5. Portanto, para qualquer nivel de precos o volume de emprego € constante e igual
aN.

De acordo com a funcdo de producéo, a este nivel de emprego corresponde um
produto igual a ¥ = f (N,K). A curva de oferta agregada, com nivel de precos marcado
no eixo vertical e com o nivel do produto real no eixo horizontal, € vertica no modelo

neocléassico. A economia estaria sempre em pleno emprego em virtude da flexibilidade de
precos e de salérios.

Figura 6. Modelo Neocléssico: Oferta Agregada Vertical

Exemplo Algébrico

Suponha que a func¢éo de producao seja expressa por:

y=a+ fn
ondey e n sdo, respectivamente, os logaritmos do produto real e do volume de emprego. A
igualdade entre o salario real e a produtividade marginal do trabalho fornece a seguinte
equacao de demanda de méo-de-obra:

wp=b-(1-H nd
ondeb=a+log 3 e w e p sdo, respectivamente, os logaritmos do salario nominal e do
nivel de pregos.

A equacdo de oferta de mé&o-de-obra é dada por:

wWwp=c+JInsS
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O mercado de trabalho estard em equilibrio quando:
nd=nS=n

As guatro equacdes anteriores fornecem os seguintes valores para o nivel de
produto, o volume de emprego e o salério real na situagéo de equilibrio:

goa+ P00
1-8+0
_ b-c
n=
1-8+0
—_— o(b-c)
w-p =Cc+—=
1-8+0

2. Modelo Keynesiano

O modelo keynesiano pressupde que o salario nominal € rigido para baixo, pois o
salério é maior ou quando muito igual aW . Isto &

w>Ww
A equacdo de demanda de médo-de-obra continua sendo dada pela expressio:

W _ d
F—g (N%)

A quantidade méaxima de méao-de-obra que os trabalhadores estariam dispostos a
ofertar seriadada pelafuncéo de oferta:

W _ s
E_h(N )

O mercado de trabalho néo estaria necessariamente em equilibrio pois o volume de
emprego seria igual ao valor minimo entre as quantidades demandada e ofertada, de
acordo com:

N:min{Nd,NS}

A Figura 7 mostra o funcionamento do mercado de trabalho na hipétese
keynesiana de salério rigido.

Quando o sal&rio nominal € igual aW , a quantidade demandada de m&o-de-obra,
ao nivel de precos P, € igua a Ng, como indicado na Figura 7. Nestas circunstancias o
salério real esta acima daquele nivel que equilibra o mercado de trabalho. Como o salério
nominal nd pode diminuir, o volume de emprego (Ng) ficara aguém do nivel de pleno

emprego (N).
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a) Salério Real x Volume de Emprego b) Salario Nominal x Volume de Emprego

Figura 7. Mercado de Trabalho: Saldrio Nominal Rigido

Se o nivel de pregos aumentasse de Py para P1, o salario real cairia, e o nivel de
emprego aumentaria. Portanto, para um dado salario nominal, quando o nivel de precos
cresce, 0 nivel de emprego, e consequentemente o produto real também cresce, até atingir
o nivel de pleno emprego e do produto potencial da economia. A curva de oferta agregada

da economia é positivamente inclinada até o nivel de pregos P1, onde ela se torna vertical
como indicado naFigura 8.

F

Figura 8. Oferta Agregada: A Hipotese Keynesiana de Salario Rigido

Exemplo Algébrico
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Tomemos o mesmo exemplo algébrico da se¢do anterior, com a introducéo da
hipétese da rigidez de salario nomina e, portanto, de desequilibrio no mercado de
trabalho. As equagdes do model o sdo as seguintes:

funcéo de producéo: y=a+pBn
demanda de m&o-de-obra: o p=b- (1-p) nd
oferta de mao-de-obra: wWw-p=c+dnsS
rigidez de sal&rio nominal: w2

volume de emprego: n=min{ nd, nS}

Admitiremos que o salario nomina @ étal que, ao nivel de precos p, o saério real
€ maior do que aquele que prevaleceria na situagao de pleno emprego, ou sgja:

o ps Pt -Pe
5+1-8

ou ainda:

< ob+(1-p)c
o+1-p

Na hipétese oposta, quando o0 sdéario & fosse tal que o salario real estivesse
abaixo do salario rea de pleno emprego, haveria excesso de demanda de méao-de-obra.
Este excesso de demanda elevaria os sal&rios nominais pois, por hipotese, eles ndo séo
rigidos para cima. Esta hipotese pode, portanto, ser descartada por ndo apresentar nenhum
interesse prético.

Quando o salario real € superior ao de pleno emprego, o0 volume de emprego é
dado pela curva de demanda de méo-de-obra. Substituindo-se o valor de nd na funcdo de
producdo obtém-se a curva de oferta agregada da economia:

:a(l—ﬂ)+,8b N )£ (p-), psz)_c5b+(1—ﬂ)c
1-p 1-B 5+1-p

y

Por outro lado, se o nivel de precos p for tal que satisfaca a desigualdade:
> 25— ob+(1-pP)c
o+1-p
0 produto real seraigual ao produto de pleno emprego:

__ob+(-pAc

-y 2
y=Y, p 5+1-p
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A Figura 9 mostra a curva de oferta agregada deste exemplo. Até o nivel de pregos

b+ (1-B)c

—
P 5+1-8

acurva de oferta agregada € positivamente inclinada. A partir dai ela é vertical.

Figura9. A Curvade Oferta Agregada do Modelo Log-Linear: Salario Nominal Rigido

3. Modelo de Friedman

O modelo do mercado de trabalho apresentado por Friedamn, em seu discurso
presidencial da Associacdo de Economistas Americanos, admite como hipétese basica
uma assimetria no conjunto de informagdes dos trabalhadores e dos empregadores. os
trabalhadores oferecem sua forca de trabalho com base no nivel de pregos esperado,
enquanto os empregadores contratam a mao-de-obra conhecendo de anteméo 0s precos
dos bens que irdo produzir. As equagdes do mercado de trabalho, sdo, ent&o, dadas por:

— d
demanda de mao de obra: P9 (N)
W —-— S
oferta de mao-de-obra: F =h(N")
equilibrio de mercado: Nd = NS

O nivel de pregos esperado P€ é exdgeno, € no momento ndo nos interessa o
mecanismo pelo qual os trabalhadores formam suas expectativas sobre o futuro.
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Graficamente a Figura 10 descreve o funcionamento do mercado de trabalho.
Quando os trabalhadores acertam nas suas expectativas, P€ = P, o volume de emprego é
igual a N .

W
P DiF)

5P F)
S(PY=F)

S(P°<F)

Figura 10. Mercado de Trabalho: Hipdtese Friedmaniana

Nestas circunstancias, existe equilibrio tanto no curto como no longo prazo, pois ambos 0s
lados do mercado estdo nas suas posi¢oes preferidas,

Quando os trabalhadores antecipam um nivel de pregos menor do que aquele que
efetivamente ocorre, eles oferecem um volume de méo-de-obra acima do nivel de pleno
emprego, pois esperavam um salario real elevado que na verdade néo se materializou. Esta
situacdo ndo é de equilibrio de longo prazo, porque os trabalhadores acabardo por
reconhecer que tomaram uma decisdo errada, e irdo rever o volume de emprego que
desgjam oferecer diante das novas condigdes da economia.

Quando os trabalhadores antecipam um nivel de precos superior ao que ocorreu, o
volume de emprego € inferior ap de pleno emprego e suas decisdes serdo revistas face ao
erro de previsao.

No modelo de Friedman os niveis de emprego e de produto real variam, no curto
prazo, em virtude dos erros de previsdo dos trabalhadores. Para um dado nivel de precos
esperado (P;’), quanto maior o nivel de precos (P) maior serd o produto real da economia.
Quando o nivel de pregos for igual ao valor antecipado pelos trabalhadores (P = Fy’), o
produto real serdigual ao produto de pleno emprego. A Figura 11 mostra as curvas de
oferta agregada de curto prazo, que sdo positivamente inclinadas, e a curva de oferta
agregada de longo prazo que é vertical, como no model 0 neoclassico.
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Figurall. A Oferta Agregada: Modelo Friedmaniano

Exemplo Algébrico

Considere-se 0 modelo formado pelas seguintes equages.

funcéo de producéo: y=a+ bn
demanda de mé&o-de-obra: wp=b-(1-Hnd
oferta de méo-de-obra: w pe=c+ anS
equilibrio de mercado: nd=nS=n

A equacdo de oferta de mao-de-obra depende do logaritmo do nivel de pregos
esperado (p€). As demais equacdes sdo idénticas as equagdes do modelo neocléssico. O
mercado de trabalho esta sempre em equilibrio. No curto prazo o nivel de precos pode
divergir do prego antecipado pelos trabalhadores. O equilibrio de longo prazo requer que
as previsdes dos trabal hadores se materializem.

As trés ultimas equacBes do modelo quando resolvidas fornecem a seguinte
expressao para 0 volume de emprego da economia:

n=n-+

5+1-7 (p-p°)

onderi = _2=C

é o nivel de pleno emprego. Quando p > p€, segue-sequen>n esep<

p€ n<n. Substituindo-se este valor de n na funcdo de producéo, obtém-se a seguinte
equacao de oferta agregada:
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B

=V + - n®
y=y 5+1_’8(p p°)
ondey = a(o+1-p) +B(b-c) . Alternativamente:
o+1-p3
e Ot1l- _
p=p°+ 3 £ (y-y)

A Figura 12 mostra a representacdo grafica da equacdo anterior. Como a taxa de
inflagdo atual e esperada sdo definidas por

n=p-p,, €
nezpe_p—l

onde p.; € o logaritmo do nivel de precos do periodo anterior, a equacdo de oferta
agregada pode ser escrita também como:

otl-p =

=7t + (y-v)

gue € a Curvade Phillips do model o friedmaniano.

P

S(p) (1)

/ . /
. T /
See) ol S(Te)

=

y y y y
Figura12. A Oferta Agregada Figura13. A Curvade Phillips

4. Modelo de Gray-Fischer

O modelo de Gray-Fischer supbe que o mercado de méo-de-obra funciona do
seguinte modo. No inicio de cada periodo, com base no nivel de pregos que é antecipado
pelos trabalhadores e empresarios, os salarios nominais sdo determinados de sorte a
equilibrar a oferta e a procura de méo-de-obra. Os sal&rios nominais permanecem fixos
durante todo o periodo de vigéncia do contrato de trabalho, e os empresarios sdo livres
para contratarem e despedirem trabalhadores durante o periodo de vigéncia do contrato.
Neste modelo, portanto, ndo existe a assimetria de informacdo do modelo friedmaniano,
pois o sal&rio nomina é determinado com base na expectativa de pregos dos trabal hadores
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e dos empresarios. Como no modelo keynesiano, o modelo de Gray-Fischer admite que no
curto prazo, o salario nominal é rigido e que o mercado de méo-de-obra pode estar em
desequilibrio. No longo prazo, como no modelo neoclassico, os salarios e precos sdo
flexiveis de sorte a equilibrar o mercado de trabal ho.

A Figura 14 ilustra o funcionamento do mercado de trabalho. O salério nominal &
medido no eixo vertical e o volume de emprego no eixo horizontal. As curvas de demanda
e de oferta de mao-de-obra s3o tragadas para 0 mesmo nivel de precos esperado (PF). Na
intersecio das duas curvas, a quantidade demandada é igual a ofertada (Nd = NS). O
salério nominal €éigual, entdio, aW e o nivel de pleno emprego éigual a N .

Uma vez fixado o salario nominal, o nivel de emprego efetivo dependera do nivel
de pregos observado. Com efeito, suponha que o nivel de pregos atual (Pg) Seja aquele que
era esperado (Pg > P€). A curva de demanda de méo-de-obra, na Figura 15, desloca-se
para cima porgue agora 0s empresarios estéo dispostos a pagarem maiores salérios, para
cada nivel de emprego, em virtude do aumento dos precos. Como o saléario nominal esta
fixo, 0 volume de emprego seraigua a Ng, que é superior ao nivel considerado de pleno
emprego. Obviamente, esta situacdo € transitéria, porque os trabalhadores estdo
momentaneamente fora de suas curvas de oferta de longo prazo. Na hip6tese de que o
nivel de precos sgja inferior aguele que era antecipado (P < P€), a curva de demanda
desloca-se para baixo porque os empresarios estariam dispostos a pagarem salarios
nominais menores em virtude da queda do nivel de precos em relacdo aguele que era
esperado. Em consequéncia, eles gjustam o nivel de emprego através de demissies,
diminuindo o nimero de homens-hora paraN1.

W D(P®) )

Figura 14.A Determinacdo do Salério Nominal
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Figura 15. A Determinacdo do Nivel de Emprego

Quando o nivel de precos antecipado for igual ao observado, o volume de emprego
seraigual a N e o nivel de producio serd igual a y, como ilustrado na Figura 16. Se o
nivel de pregos for maior do que aquele que era esperado (Pg > P€), 0 volume de emprego
seré superior a0 nivel de pleno emprego (N, > N), e 0 nivel de produg&o também o serd,
isto &y, >y. Por outro lado, quando o nivel de pregos for inferior ao que era esperado
(P1 < P8), haverd uma reducdo no nivel de emprego e uma conseqiiente diminuicdo da
producdo na economia. Portanto, a curva S(P€) indica os niveis de precos e de renda real
de equilibrio, no curto prazo, para cada nivel de precos esperado.

P longo prazo

SP)

curto prazo

}-'“1 f; ¥a Y
Figura16. A Curvade Oferta Agregada: Curto x Longo Prazo
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N&o seriadificil verificar-se que para cada nivel de pregos esperado corresponderia
uma curva de oferta agregada no curto prazo. A Figura 17 ilustra esta proposi¢éo. Quando
o nivel de pregos antecipado €igual a P, a curva de oferta é dada por S(Py’).

Figura 17. Curvas de Oferta Agregada Para Diferentes indices de Pregos Esperados

A Oferta Agregada: Um Exemplo Algébrico

Suponha que o nivel de producéo e a quantidade de méo-de-obra estdo ligados
através da seguinte funcdo de producéo,

y=a+ fn : 0< B<1

ondey representa o logaritmo do nivel de producéo, n o logaritmo da quantidade de mé&o-
de-obra, ae 3 sdo pardmetros. Esta funcéo de producdo supbe que o estoque de capital é
fixo no curto prazo.

A equacdo de demanda de mao-de-obra é obtida igualando-se a produtividade
marginal da méo-de-obra ao salario real, cuja expressao € a seguinte:

w-p=b-(1-AHn
onde w e p sdo, respectivamente, os logaritmos do salario nominal e do nivel de pregos, e
o parametrob éigual a at+log.

A oferta de méo-de-obra € uma funcéo crescente da quantidade de méo-de-obra de
acordo com:

wp=c+In
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Neste modelo os contratos de trabalho especificardo o salé&rio nomina de cada
trabalhador no inicio do periodo de producdo, de sorte aigualar a oferta e a demanda de
mao-de-obra, levando-se em conta 0 nivel de pregos esperado ao final do periodo.
Denominando-se por « o sal&io nomina que equilibraria o mercado de trabalho se o
nivel de precos for igual ao previsto, temos das equactes de demanda e oferta de mao-de-
obra:

w-p°=b-1A-Pn
w-p°=c+Idn

A solucdo deste sistema de equacdo resultaem:

e s ObtA-pe
5+1-p

O contrato de trabalho estipula o sal@io nominal no inicio do periodo, todavia o
nivel de emprego sera varidvel de acordo com o nivel de pregos que efetivamente ocorrer
no periodo, pois a contratacdo ou dispensa de trabalhadores sera feita de acordo com a
equacao de demanda de méo-de-obra. Substituindo-se a quantidade de méao-de-obra dada
pela equacdo de demanda de mao-de-obra,

_p-w+b

1-8
na funcéo de producdo, obtém-se a funcdo de of erta:

_a(l-p) +bp B _
Y———ITE—— + ETB (P~ w)

O nivel de producéo responde positivamente a aumentos do nivel de precos e
negativamente a acréscimos no salario nominal.

Substituindo-se o valor do saléario nominal, @, na expressdo anterior obtém-se a
equacao da curva de oferta agregada:

_a. B e
y_y+1jﬁ(p p°)

onde y, o nivel de pleno emprego do produto, seria aquele que ocorreria caso o nivel de
precos esperado fosse igual ao observado. O valor de y € dado por:

a(l-p) +bp _ Bdb+(1-pc]
1-3 (1-B)(d6+1-P)

5. Modelo de Mark-Up com Curvade Phillips

y:
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Suponha-se que os fatores de producédo, méo-de-obra e capital, se combinam em
proporcdes fixas, de acordo com a seguinte fun¢éo de producéo:

:min{ﬂ 5}
y K

onde min{ , } indica o menor dos dois nimeros, N e K medem, respectivamente, a
guantidade de homens-hora e méquinas-hora para obtencdo do produto y. Os simbolos
| e x indicam os coeficientes técnicos de mao-de-obra e do capital. A Figura 18 mostra
esta funcéo de producdo. No eixo vertical mede-se a quantidade de capital e no eixo
horizontal a quantidade de méo-de-obra. No curto prazo, a quantidade de capital é fixa e
igual a K . A este volume de capital corresponde o produto potencial de economia y.

Entretanto, no curto prazo, quando se trabalha horas extras € possivel atingir-se um
nivel de producdo maior que y.

E p—

Figura18. A Funcdo de Producéo

A Formacdo de Precos e o Mark-up

O nivel de precos nesta economia é obtido adicionando-se ao custo unitério da
mé&o-de-obra uma margem igual ak. Isto &

p=(1+k) VN
y

Como o coeficiente da méo-de-obra éigual a ¢, pois N = ¢y, segue-se, entdo, que o
nivel de pregos é proporcional ao salario nominal de acordo com:
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P=(1+k) /W

onde o coeficiente de proporcionalidade depende da margem k e do coeficiente técnico /.

Salarios Nominais Rigidos

Quando os salarios nominais sdo rigidos, a oferta agregada € horizontal até o nivel
do produto potencial, quando ela se torna, entdo, vertical. Com efeito, se

wW=wW
o nivel de pregos sera dado por:
P=(1+k)IW , y<y

A Figura 19 mostra a curva de of erta agregada da economia com sal&rios nominais
rigidos e mark-up na fixacdo de precos. Obviamente, quando o salério nomina aumenta
(diminui) a curva de oferta se desloca para cima (baixo).

Se os dois par@metros k e ¢ permanecem constantes, 0s pregos e 0s salérios variam
na mesma propor¢ao:

P_W
P, W,
com P.1 e W_1 representando, respectivamente, o nivel de pregos e o salario nominal no
periodo precedente.

Tomando-se o logaritmo natural de ambos os lados da expressdo anterior,
podemos escrevé-la do seguinte modo:

PP, =k-w,

onde as letras minasculas indicam o logaritmo natural das variaveis que tém como
simbolos as respectivas letras mailisculas. Portanto, se os saarios nominais forem
exogenos a taxa de inflac&o independe do nivel de produto. Isto &

n=w-G_
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y Y
Figura 19. Oferta Agregada com Salarios Rigidos e Mark-up na Fixacdo de Precos

No plano Ttey acurva de oferta agregada € horizontal como indica a Figura 20.

Figura 20. Oferta Agregada: Inflacdo e Nivel de Renda

A Curvade Phillips

Admita-se que os salarios nominais sd0 regjustados com base em trés fatores. a
inflacdo prevista, as condigdes no mercado de trabalho e o crescimento da produtividade
da méao-de-obra. Desconsiderando-se este Ultimo no momento, podemos escrever que:

G=a,y =p° = py +B(Y -Y)
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onde p€ é o ( logaritmo) do nivel de precos esperado, p€ - p.1 € a taxa de inflagdo
esperada, y— Yy € 0 excesso de demanda no mercado de bens e servicos, e B € um

coeficiente que mede como as condi¢bes no mercado de trabalho afetam a evolugdo dos
salarios.

A Curvade Oferta Agregada

Combinando-se a curva de Phillips com a equacéo de mark-up obtém-se a seguinte
expressao para a curva de of erta agregada:

pP-p,=p°-p,y +B(Y-Y)
ou ainda:
p=p°+B(y-Y)

A Figura 21 representa esta curva. No curto prazo, quando p # p€ o nivel de
precos e o0 nivel de renda movem-se na mesma diregdo de acordo com a curva SS. No
longo prazo, quando p = p€, acurvade oferta é vertical, poisy = V.

Cabe sdlientar que a equacdo de oferta agregada que acabamos de derivar,
supondo-se que os mercados de bens e servigos sdo oligopolisticos, tem 0 mesmo formato
da equacdo de oferta agregada obtida anteriormente, quando admitimos a hipétese de
mercados competitivos.

Figura 21.A Oferta Agregada: Curto x Longo Prazo
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6. A Curvade Ofertade Lucas

O modelo de oferta de Lucas supde que os mercados s80 competitivos e estdo
sempre em equilibrio, os agentes sdo racionais e a informacdo é imperfeita. Cada agente
conhece o0 preco do bem que ele vende, mas desconhece o nivel gera de precos da
economia. Nestas circunstancias é dificil distinguir no seu preco o componente que reflete
mudancas na economia como um todo, do componente que significa mudanca do seu
preco relativo. Este problema de informagdo leva os agentes econdmicos a tomarem
decisdes no curto prazo que divergem daquel as tomadas no longo prazo. No curto prazo os
agentes variam o nivel de producdo por ndo saberem extrair dos sinais emitidos pelo
mercado a informacéo precisa se a variacdo do seu preco lhe é especifica, ou se ela é
comum a todos os mercados.

O modelo, por simplicidade, admite que existe um Unico produto na economia que
€ vendido por firmas em um grande nimero de mercados competitivos, que estdo
dispersas como se fossem um grande nimero de ilhas isoladas. Em cada ilha (mercado) as
firmas conhecem o preco que estd sendo praticado ali, mas desconhecem 0s precos que
estdo sendo cobrados nas outrasilhas. Isto &

pit=pt + Zt , 1 = 1,..,N

onde pjt € 0 prego no iésimo mercado no periodo t, p; € o nivel geral de pregos no periodo
t, e Zj; € o componente que reflete variagOes de pregos relativos entre varios mercados. O
preco pjt € conhecido pelos participantes do iésimo mercado, mas a divisdo nos seus dois
componentes é desconhecida.

Cabe observar que o nivel geral de precos € uma média dos precos nos diversos
mercados, ou sgja:

Quando o nimero de mercados € grande, como estamos supondo, 0 segundo termo pode
ser desprezado de acordo com a lei dos grandes nimeros. Portanto, p; € o nivel geral de
pregos na economia.

A quantidade do produto oferecida em cada mercado, yjt, pode ser decomposta em
duas componentes:

Yo =V Vit

O primeiro termo y, € a componente normal, ou permanente, e € comum a todos 0s

mercados. esta componente reflete o estoque de capital, o volume de m&o-de-obra e a
tecnologia da economia. Pode-se admitir que ela varie com o tempo, de acordo com a
equacdo de tendéncia:
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Yo =a+ft

O termo y:;, € a componente ciclica, ou transitéria, que depende de cada mercado.

Admitiremos que esta componente € proporcional a0 preco relativo percebido pelos
agentes no iésimo mercado. Analiticamente:

Yi=y(p.-p).y>0

O simbolo pf € o nivel gera de precos esperado pelos participantes no iésimo
mercado. A hipdtese de que os agentes sdo racionais significa dizer que p;, € igua a

esperanca matematica do nivel gera de precos, da distribuicdo condicionada pelo
conhecimento do proprio preco p,; e das informagdes disponiveis no periodo t-1,
representada aqui por |y_;.

P =E(p /Py, 1)

Para cal cular-se esta esperanca matematica € preciso gque se faca algumas hipoteses
sobre a distribuicéo dos precos e que se explicite o conjunto de informagdes I-1

Admitiremos que, baseados na experiéncia passada, o nivel geral de precos tem
uma distribui¢do normal com média pf e varidncia o”: p, ~ N(p{,0”). O prego relativo
Pit - Pt = Zjt, por hipétese, tem distribuicdo normal com média zero e variancia
r’:Z,, ~ N(0, r°); e Z, independe de p; e de Zjs, paraj #i e s# t. Consequentemente, as

variaveis pjt e py tém uma distribuicdo bivariada normal, caracterizada pelos seguintes
parémetros. A médiade pjt éigua a p¢, pois:

Ep,=Ep +EZ, =¢f

A varidncia de pjt é a soma das variancias de p; e Zjt, porque Zjt € p; S0
independentes. Isto &

Var p, =Var p, +Var Z, =0 +1°

onde Var indicaavarianciadavariavel aeatdria assinal ada.
A covarianciaentre pjt e p; € definida por:

cov(p,p) =E(p; ~Ep) (R —Ep)
Como p,, = p, +Z, eaesperancade pjt €igua a p;, segue-se que:
cov(p,,p) = E(p +Z, —p0) (P —p) =E(p, —pf)* +EZ (P, -P{) =0

O dltimo termo desta expressdo decorre do fato de que Zjt independe de pt
.Portanto, o coeficiente de correlagdo entre pjt epy éigual a
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p: Cov(pit’pt) - 02
\/Var p, Var p, \/02(02 + 77)

Quando duas variaveis aleatdérias X e Y tém uma distribuicdo (bivariada) normal, a
esperanca matemédtica de Y, condicionada a que a varidvel adeatdria X assuma um
determinado valor, digamos X = x, éigual a

g
E(Y/ X=x)=p, +p— (X —44,)
JX

onde Ly € iy 80, respectivamente, as médiasde Y ede X, oy e 0, asvarianciasde Y e

X, e p o coeficiente de correlaco entre as duas variaveis.
A aplicacdo deste resultado a distribuicdo de pt, condicionada ao valor de pjt €
imediata. A esperancga condicionada de p; é, entdo, igual a

o’ o
JP (P + 1) o + P

E(p/ Piisliy) =P+ (P —P)

ou ainda:

E(pt / pit’lt—l) = epte +(1—H) B¢

onde B é afragdo da variancia de pj; que se deve a mudangas de precos relativos:

Substituindo-se o valor esperado p; na equacéo da componente ciclica y;;, obtém-

Vit :y{pit _[epte +(1_@pit]}

gue resulta, depois de algumas simplificagdes, em:

Y=y o(p, - p)
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A gquantidade ofertada serg, ent&o, igual & soma das componentes normal e ciclica:

Yit =V +y9(pit _pte)

F 5,08~ 0)

Sl[: l9=1j

31

Figura22. A Curvade Ofertade Lucas e aVariancia Relativa

N
Agregando-se para a economia como um todo, y, = V., / N, chega-se a curva
i=1

de ofertade Lucas:
Vi :yt +y9(pt _pte)

A inclinacdo dessa curva depende dos parametros y e 8. Quando a variancia do
nivel geral de pregos comparada com a varidncia dos precos relativos for grande,
o’ | T° - 0, 0 pardmetro 0 tende para zero e a curva de oferta é vertical no plano (p,y),
como indicado na Figura 22. Observe-se gque esta hipotese implica que a curva de Phillips
do modelo de Lucas pode ser vertical mesmo no curto prazo.

Quando avarianciado nivel geral de precos comparada com a variancia dos precos

relativos for pequena, o°/ * - 0, o coeficiente 8 serd igual a um (6=1). e a curva de
ofertaseradadapelaretaS; S;.

A Criticade Lucas ans Modelos Econométricos Tradicionais

Lucas em um trabalho cléssico criticou 0 uso de modelos econométricos
tradicionais na avaliagdo de resultados de politicas econdmicas aternativas. Esta critica
baseia-se no fato de que, em geral, quando a politica econdmica muda, os parametros das
equagdes do modelo também mudam. Logo, admitir-se que os pardmetros do modelo séo
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invariaveis as politicas econdbmicas aternativas conduzem a previsdes erradas. Lucas
ilustrou esta proposi¢do com véarios exemplos, inclusive dois com a sua curva de oferta
Nesses dois exemplos, que estdo reproduzidos a seguir, supde-se que o nivel de precos, ou
ataxadeinflacgo € umavariavel de politica econdmica.

Exemplo 1

Admita-se que o nivel gera de pregos segue um processo estocastico do tipo
passei 0 a eatdrio com tendéncia (random walk with drift).

P = Py T &

onde &t tem distribuicio normal com médiate varidnciao? : &, ~ N(71,0°). A esperanca
matemética de py, condicionada pelainformagao existente no periodo t-1. éigual a:

PE=E(p /i) =Pt

Substituindo-se este valor na curva de oferta obtém-se a seguinte equacao:

Yi = Vi +y0(pt - pt—l) —yHn

Num periodo em que 1t e 02 forem constantes (ndo houver mudancas de politica
econdmica), esta equagao estaria indicando uma relagdo de trocas entre o produto real e a
inflagdo, que na verdade ndo existe. E f&cil verificar-se que se ataxa de inflagdo médiam,

passar de um patamar para outro ndo havera ganhos permanentes em termos de produto.

Exemplo 2

Suponha-se que a taxa de inflagdo segue um processo anteregressivo de primeira
ordem:

m=pn., e |:0| <1

com ¢&, distribuido normalmente com média Tt e varidncia 02 -Este processo pode ser
escrito também como:

P =(1+P) Py PP *&
A esperanca matemética de py, condicionada pelainformagéo |4, €igual a:
PC=E(p /14)=A+ p) P y=pPy*7T

Substituindo-se este resultado na curva de oferta obtém-se:

Y=Y tyOn -y pn_,—yon

Esta curva de oferta sugeriria, também, a existéncia, no longo prazo, de uma
relacdo de trocas entre produto real e inflagdo, pois a soma dos coeficientesde g e 1.1 €
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igual a y§(1-p), que é diferente de zero. Entretanto, tal relacdo de trocas ndo existe, pois
umavez que se mude a taxa média de inflag&o 1t 0s agentes econdmicos ndo terdo nenhum
incentivo para aterarem seus planos de producéo.

7. A Taxade Juros e a Oferta Agregada

Uma das causas freqlentemente apontadas pelos empresarios no Brasil, e em
vérios paises da América Latina, para 0 crescimento dos precos é o aumento da taxa de
juros. Os modelos normamente apresentados nos livros textos séo incapazes de
explicarem este fendmeno, pois a taxa de juros ndo aparece como argumento na funcéo de
oferta agregada da economia.

Esta secéo introduz a taxa de juros na fungdo de oferta agregada a partir de um
modelo bastante ssimples que leva em conta o fato estilizado de que o desconto de
duplicatas no sistema bancario constitui-se numa fonte importante de capital de giro, para
as empresas pagarem seus fornecedores e a méao-de-obra empregada na producéo.

Admita-se que uma empresa competitiva vende sua producéo a prazo. O prego de
venda a vista seria igual a P;. O preco a prazo embute a taxa de inflagdo esperada 7%,
para o periodo t+1, quando o comprador efetuara o pagamento. A taxa de juros nominal
que os bancos descontam as duplicatas € igual a ri. O salario nominal é igual a Wy. O
lucro da empresa sera, portanto, igual a:

L - pt (1+ 77te+l) y’[
t 1+,

-W N,

onde y; € o nivel de produgdo e Nt o volume de mé&o-de-obra empregada, relacionados
através da funcéo de producéo yt = f(Ny).

A condicéo de primeira ordem para a maximizacdo do lucro é facilmente obtida
derivando-se Lt com respeito a N¢, igualando-se o resultado a zero:

p (1+7,,) 9y,
1+, ON,

=W

Esta equacdo pode ser escrita, também, do seguinte modo:

o"yt - Vvt(1+rt) :ﬂ(l_'_pﬂ)
o‘)Nt pt (1+nf+l pt t

onde p; éataxadejurosred : (1+r1,) =(1+77,) (1+p,).

A produtividade marginal da méo-de-obra € igual ao saério real vezes um mais a
taxa de juros real. Quando a taxa de juros real aumenta, a mao-de-obra fica mais cara, e 0
volume de emprego diminui, pois a produtividade marginal do trabalho decresce com o
aumento do emprego. A equacéo de demanda de méo-de-obra pode ser escrita, de maneira
genérica, como funcdo do salério real e dataxade jurosreal. Em simbolos:

w
N¢ = N(—,
(PpD)
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Exemplo

Admita-se que a funcéo de producéo da economia é dada por:

y=a+ n
onde y e n representam, como anteriormente, os logaritmos dos niveis de producéo e de
emprego, ea e sao parametros.

A maximizacdo do lucro implica em que a produtividade marginal da méo-de-obra
deve ser igual ao salério real mais ataxade jurosreal, ou sgja:

-p+ =b-(1) n

onde =log (1+*) e b = at+ log . Substituindo-se esta expressdo na funcédo de producéo
obtém-se:

_(A-pa+po_ B B

V=gt (P 5P
ou:

p:a)+p+1;g’8y—(1_’f)_a;'8b

Esta equacdo mostra que, mantendo-se constantes o salério nominal e o nivel de
producdo, o nivel de precos aumenta quando ataxa de juros real sobe.

Este modelo de oferta agregada para ficar completo requer que se especifique
como os saldrios nominais sdo determinados. A seguir, analisaremos 0 modelo diante de
duas hipéteses: a neoclassica e a de Gray-Fischer.

A Hip6tese Neocldssica

Na hipotese neoclassica o mercado de trabalho esta sempre em equilibrio. As
equagdes de demanda de méo-de-obra, de oferta de méo-de-obra e de equilibrio sdo dadas,
respectivamente, por:

-p+ =b-(1-)d

_p=c+ S

O nivel de emprego €, entéo, dado por:
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Substituindo-se este valor na funcdo de producdo obtém-se o produto de pleno
emprego:

a(o+1-pf+pb-c)  p
o+1-p4 o+1-p

y:

Observe-se que o produto de pleno emprego e a taxa de juros rea estdo
negativamente correlacionados. quando a taxa de juros real aumenta, o nivel de pleno
emprego diminui. A Figura 23 mostra duas curvas de oferta agregada desenhadas para
duas taxas de juros reais. A curva Sy corresponde a taxa de juros real o, € a curva Sq
corresponde ataxade jurosrea 1> o

P srle1> e, a,leg)

Figura 23. Curva de Oferta Agregada

A Hipdtese de Gray-Fischer

A hipétese de Gray-Fischer sobre o comportamento do mercado de trabalho é que
o salério é determinado pelo equilibrio ex-ante deste mercado, ou sgja:

@-p*=b-(1-p) n-p°

w-p°=c+on
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onde p° é ataxa de juros real esperada, pois no momento em que os contratos de trabalho
sdo celebrados, ataxa de inflagdo ndo é conhecida. Do sistema acima resulta que:

e+5b+(1—,6’)c B o .
o+1-8 5+1—ﬁp

Substituindo-se este valor de na equacdo de y que se obtém combinando-se a
funcdo de producdo e a equacdo de demanda de méo-de-obra, chega-se a seguinte equacéo
de oferta agregada:

v+ P ooy B o
y—y+m(p p°) 1—,8('0 Q)

onde:

a(o+1-p)+pMb-c) = B o
o+1-8 5+1—,8'0

y:

Observe-se que neste modelo ndo é ataxa de juros real que entra como argumento
na equacao de oferta agregada, mas sim a diferenca entre ela e a taxa de juros real que era
antecipada no momento da fixac&o dos sal&rios nominais.
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CAPITULO 4

DINAMICA E EQUILIBRIO MACROECONOMICO

Este capitulo tem como objetivo estudar a dindmica e o equilibrio macroeconémico
tanto no curto como no longo prazo.

O longo prazo serd entendido aqui como agquele periodo no qual os valores
antecipados pelos agentes econdmicos s80 iguals aos valores realizados, ndo havendo
ganhos ou incentivos para que eles revejam suas deci soes.

No curto prazo, os agentes econdmicos podem cometer erros de previsdo que
levam a economia a operar com desemprego e capacidade ociosa, ou com excesso de
utilizagdo dos equipamentos e da méo-de-obra. Esta situacdo da economia certamente
levard a revisdo de decisdes por parte dos empresarios, consumidores e trabalhadores,
através de um processo de gjustamento, cuja dindmica depende fundamentalmente do
processo de formacao de expectativas e da estrutura da economia.

A primeira sec8o deste capitulo procura mostrar 0 papel das expectativas no
equilibrio macroeconémico. Em seguida, seréo apresentados dois tipos de modelos, com
processos de formagdo de expectativas adaptativa e racional, que conduzem a diversas
trajetorias na dindmica de gjustamento, quando as variaveis exdgenas do modelo mudam.
Em cada um desses modelos sera analisado como a economia reage a mudangas nas
politicas monetéria e fiscal, e aos choques de oferta.

1. Equilibrio Macroecondmico e o Papel das Expectativas

O nivel de precos e a renda real sdo determinados, simultaneamente, pela
intersecdo das curvas de demanda e of erta agregadas. No model o neocléssico, Figura 1a, a
curva de oferta agregada € vertical. Os niveis de emprego e de produto sdo determinados
no mercado de méo-de-obra. As politicas monetaria e fiscal, através da curva de demanda
agregada determinam apenas o nivel de precos da economia.

No modelo keynesiano com mercados competitivos, Figura 1b, o nivel de precos e
de renda sdo determinados simultaneamente pelas curvas de demanda e oferta agregadas.
Deslocamentos da curva de demanda agregada para cima e para a direita, através do
manejo dos instrumentos das politicas monetaria e fiscal, aumentam os niveis de renda
real e de precos de economia. Quando o produto atingir o nivel de pleno emprego,
voltamos ao mundo neocléssico onde as politicas monetéria e fiscal afetam apenas o nivel
de precos da economia.
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Figura 1. Equilibrio de Curto Prazo: Demanda e Oferta Agregadas

No modelo keynesiano com mercados oligopolisticos, Figura 1c, a curva de oferta
agregada é horizontal até o nivel de pleno emprego, quando ela se torna vertical.
Deslocamentos da curva de demanda agregada para cima e para a direita afetam apenas o
nivel derendareal daeconomia. A partir do produto potencial (37) as politicas monetaria e

fiscal atuam somente sobe o nivel de precos.

Os modelos apresentados na Figura 1, de acordo com a teoria da oferta agregada
desenvolvida a partir da segunda metade da década dos 60, deixam de fora um ingrediente
importante na determinacdo simultanea dos niveis de precos e de renda real: o nivel de
precos esperado. Na Figura 2 a curva de oferta agregada foi tragada para um dado valor do

nivel de pregos esperado (p€). A curva DD é a curva de demanda agregada.

A Figura 2 mostra uma situagcdo em que o equilibrio coincide com o nivel de pleno
emprego da economia. A curva da demanda agregada DD corta a curva de oferta agregada
S(p®) no ponto E. O nivel de precos de equilibrio é igual ao antecipado, e a economia
encontra-se, entdo, com seus recursos produtivos plenamente empregados. Observe-se que
esta situacao de equilibrio de curto prazo constitui-se, também, numa posi¢cao de equilibrio
de longo prazo no sentido de que os valores esperados sdo iguai's aos valores observados.
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Figura 2. Economia em Pleno Emprego

A Figura 3 ilustra a situacdo em que a economia esta superaquecida, com o nivel
de producdo superior ao nivel de pleno emprego (y, >¥). No ponto de equilibrio E, o
nivel de pregos é maior do que aquele que era previamente antecipado (p, > p°). Esta
Situacdo ndo € uma posi¢ao de equilibrio de longo prazo, pois o nivel de produgéo y, nédo &
sustentével e os individuos erraram nas suas previsdes. A pergunta que surge naturalmente
€ de como a economia vai se comportar diante de tal situacdo. A resposta depende de
Ccomo 0s agentes econdmicos formam suas expectativas, seja extrapolando para o futuro o
passado recente, ou entdo, levando em conta todas as informacBes disponiveis no
momento em que as expectativas sdo formadas. Mais adiante, voltaremos a este topi co.

A Figura 4 descreve a situacdo de uma economia com desemprego. No ponto de
equilibrio de curto prazo (ponto E), o nivel de precos esta abaixo dagquele que era esperado
(Po<p®) e o nivel de renda rea € inferior a0 produto de pleno emprego (y, <VY).
Novamente, esta situacdo ndo é uma posicao de equilibrio de longo prazo, pois existe
desemprego e erro de previsdo dos agentes econdmicos. Para tratar este assunto € preciso
introduzir no modelo hipéteses de como as expectativas se formam. As proximas secoes
tratardo deste assunto.
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Figura4. Economia com Desemprego
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2. Din@mica e Equilibrio M acroeconémico com Expectativas Adaptativas

O mecanismo de expectativa adaptativa supde que a previsdo de uma variével, por
exemplo a taxa de inflagdo, é igual a previsao feita no periodo anterior corrigida por uma
fracdo de erro cometido nessa previsdo. Quando as variaveis sdo do tipo discretas, o
mecanismo de expectativas adaptativas é dado pela seguinte expressao:

75 =11, H1-A) (71, -71,),0 <A<L

onde A € um pardmetro compreendido entre zero e um. Por simples manipulacdo
algébrica este mecanismo pode ser escrito como:

nfz)lnf_l+(1—/\) 7T,

onde, de acordo com esta interpretacdo, a previsio para 0 proximo periodo é igual a média
ponderada da previsdo do periodo anterior e do valor efetivamente observado da variavel
no Ultimo periodo.

Usando-se o operador de defasagem L(L Z, = Z,;) 0 mecanismo também pode ser

escrito como:

1-A

m =L

Tty
Levando-se em conta a propriedade da soma dos termos de uma progressao
geométrica, tem-se que:

L:1+AL +A% L% +...
1-AL

Com este resultado, a expressdo anterior do mecanismo de expectativa adaptativa
transforma-se em:

T :(1_ A) o, + /(1_ /]) T, j(1 _/‘) Ty *...
mostrando um outro angulo de se olhar este mecanismo: a previsdo para 0 proximo
periodo é igual a uma meédia ponderada dos valores passados, com pesos declinando

geometricamente. Quanto mais préximo de zero for A, mais importante o passado recente
para se prever o futuro. Em notagdo mais compacta:

T = IZ:E, Q. T,

sendo o0s pesos wy_; dados por::

= (1-2) A"
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cujasomaéigua al,

Zt: w,_, = i (1-2) A7 =1

i=—o0 i=—o00

Quando as varidveis sdo do tipo continuas, 0 mecanismo de expectativa adaptativa
€ definido por:

=] wt-9mydr

com 0s pesos w(t-T) decaindo exponencia mente:
w(t-=0 e | >0

E facil verificar-se que a soma destes pesos éigual a 1, pois:

J'j ge " Ddr=1

Derivando-se € (t) com relacdo ao tempo, obtém-se:

—dli(t) =-ge? f e’ m(ndr+6e " e? 1)
ou, ainda
7f=0'd’t7 =6( - 1) . 650

Esta expressdo mostra, para variaveis continuas, o fato ja mencionado
anteriormente de gque a previsdo do proximo periodo € corrigida em funcdo do erro
cometido no passado.

Especificacdo e Andlise de Estabilidade do Modelo

Admita-se que 0 modelo que descreve a economia segja formado pelas trés
equacoes:

y=k+am-p) +8m +yf

m=71f + Ay -Y)
= 6( - 1%)
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A primeira equacdo é a equacao de demanda agregada: o produto real (y) depende
da liquidez rea (m-p), da taxa de inflacdo esperada (1€) e da politica fiscal, aqui
representada pela letra f. Os par@metros a e 3 sdo positivos. Quando f representar gastos
do governo y ser4 positivo, e quando f representar impostos y sera negativo.

A segunda equacdo do modelo é a curva de Phillips: ataxa de inflagdo (1) depende
da taxa esperada (1€) e do hiato do produto (y-V). A letra ¥ representa o produto

potencia da economia, e d € um parédmetro positivo.

A terceira equacdo € 0 mecanismo de expectativa adaptativa de formacdo de
previsdo, paravariaveis continuas, pois estamos supondo que todas as variaveis do modelo
sdo continuas.

Para resolver o modelo, comegamos por combinar a segunda e a terceira equacao,
obtendo-se:

=D =03(y-Y)
Ou:

L )
D

onde D é o operador definido por : Dx = x =dx/dt.

Substituindo-se esta expressdo de T€ nas equactes de demanda e oferta agregadas,
tem-se:

y:k+a(m—p) +W+yf

=209 s 5(y-)

Multiplicando-se ambos os lados dessas equacdes por D, admitindo-se quek, y ef
sdo constantes (Dk = Dy = Df = 0), obtém-se:

Dy =a (u-n) + BOS(y -Y)
1)
D= 6Xy-y) + oDy

onde p=Dm e, por definicdo, T=Dp. Este sistema de duas equacdes pode ser escrito em
notagdo matricial. Isto &

D-p£60 a|ly au - [OJ5y

-(0D+69) D||m -89y
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A solucdo deste sistema é dado por:

y L D -a au-peoy

D
7 2P spies D-364|| -8dy

onde ¢(D) é o seguinte polindmio em D:
#(D)=D? +Jd(a -BED +abo
Logo, tem-se que:
¢(D)y=abdy
p(D)m=abou
admitindo-se que a taxa de crescimento da quantidade de moeda € constante (D=0). Este
sistema reduz-se, portanto, a duas equagoes diferenciais de segunda ordem nas variaveis y

erTt

y+o(a-B0)y+abdy=a6dy

T+ o(a- O m+ abdm= abdu

Em equilibrio o produto real seraigual ao produto potencial, e ataxa de inflacéo é
igual ataxade crescimento da quantidade de moeda:

y=y e n=u

A condicdo necess&ria e suficiente para que o modelo sgja estavel é de que os
coeficientes de y e de 'y sgjam positivos. Portanto, a estabilidade do modelo requer que a
seguinte desigualdade sgja satisfeita:

a> 6o

Anélise do Modelo no Plano 1y

O modelo que estamos descrevendo nesta secéo pode ser analisado com auxilio de
um diagrama de fases no plano Try. Para esta finalidade escrevemos o sistema de
equacdes (1) do seguinte modo:

y=a(u-n) +B65(y-y)

r=o0a(u-n+ 6J1+ BI(y -Y)
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Na Figura 5, as combinagdes de Tt e y para 0s quais 0 produto real se mantém
constante estéo representadas pela reta y = 0. Nos pontos abaixo desta reta o produto real
aumenta, e para 0s pontos acima dareta, o produto real diminui, como indicam as setas.

A Figura 6 descreve a dinamica da taxa de inflacdo. As combinagdes do produto
real e dataxa de inflagdo para os quais a taxa de inflagdo € constante estdo representadas
nareta /1= 0. Estaretatem umainclinagdo maior do que areta y = 0. Nos pontos abaixo
dareta 71= 0, ainflagdo aumenta; nos pontos acima dareta ainflacdo diminui. As setas na
Figura 7, indicam, em ambos 0s casos, 0 que acontece com ataxa de inflagéo.

A Figura 7 descreve a dindmica do produto real e da taxa de inflacdo quando a
economia ndo esta em equilibrio de longo prazo. Esta figura € o resultado da superposicao
das Figuras 5 e 6. As setas indicam os movimentos possiveis de duas variaveis, tey, do
modelo. Por exemplo, nos pontos que estdo simultaneamente abaixo das retas
n=0 e y=0,atrgetériade ey sedardno sentido nordeste.

y=
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Figura5. A Dindmica do Produto Real
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Figura 6. A Dinamica da Taxa de Inflacdo

e

¥

Figura7. A Dinamicado Produto Real e da Taxade Inflacdo
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Quando o modelo for estavel (a > f36), a economia converge para 0 ponto de
equilibrio E, onde n=pu e y =Y. Admitiremos nos dois exercicios que se seguem que
0 modelo € estavel.

Mudanca na Politica Monetaria

Imagine-se que até o periodo ty a taxa de expansdo monetéria eraigual a . Neste
momento o Banco Central muda a politica monetéria, e passa a expandir os meios de
pagamentos a uma taxa igua a p,, como indicado na Figura 8. Suponha-se ainda que
inicialmente a economia encontrava-se em equilibrio de longo prazo, com o produto igual
a0 produto potencial, e a taxa de inflagdo igual a taxa de crescimento da oferta monetaria
(T=pg), como no ponto Eq da Figura 9.

B
1 .
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1
1
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tg tempo tg tempo
4] Meioz de Pagamentos b Taxa de Crescimento da Oferta hMonetdria

Figura 8. Mudanca na Politica Monetéria

Quando a politica monetaria muda, as duas retas 7=0 e y =0 deslocam-se de
suas posicoes iniciais (ndo desenhadas na Figura 9) para as posi¢des em que elas passam
pelo novo ponto de equilibrio delongo prazo (y=y e 7n=u,). O ponto Eg encontra-
Se agora na regido em que a trgjetéria da taxa de inflagdo e do produto real se dard no
sentido nordeste. Inicialmente o produto real e ataxa de inflacdo aumentardo. Observe-se
gue a taxa de inflagdo comeca a aumentar lentamente, depois ultrapassa o seu valor de
equilibrio de longo prazo (fendmeno conhecido na literatura em inglés pelo nome de
overshooting), continuando a aumentar, até que atinge seu maximo, para em seguida
comecar adiminuir, em direcdo ao seu equilibrio de longo prazo. A Figura 9 foi desenhada
supondo-se que as raizes da equacdo diferencia de segunda ordem sd0 numeros
complexos conjugados, de sorte que atrajetoria de gjustamento € ciclica.
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O produto real da economia inicialmente, com o0 aumento do ritmo da expansdo
monetéria, cresce. A partir de um certo ponto ele comega a declinar, e a economia passa a
operar durante certo tempo com capacidade ociosa.. Eventualmente, através de um
processo ciclico a economia volta ao nivel de pleno emprego.

A Figura 10 descreve as trajetorias de gjustamento da taxa de inflagdo, do produto
real e do nivel de precos, e as seguintes propriedades deste modelo devem ser salientadas:

Figura 9. Dindmica do Ajustamento : A Mudanca na Politica Monetaria

a) Néo se deve esperar uma correlagéo forte entre a taxa de inflagdo e a taxa de expansdo
monetaria no curto prazo, pois para uma taxa de crescimento mais elevada da base
monetaria, a taxa de inflacdo apresenta vérias fases. na primeira ela esta subindo,
depois ela comega a diminuir, para em seguida entrar num periodo em que ela segue
um padréo ciclico, até atingir o novo equilibrio de longo prazo.

b) O patamar da inflagdo, ou segja, a taxa de inflagdo no longo prazo, calculada por uma
meédia de taxas que cobrem uma fase ciclica da economia, € determinada pela taxa de
crescimento dos meios de pagamentos.

¢) A conseguénciainicial de uma mudanca na politica monetaria, através de uma elevacéo
do ritmo de expansdo da moeda, € o aguecimento da economia. Todavia, em periodos
posteriores, esta mudanca de politica monetaria ira acarretar fases de capacidade ociosa
na economia. Portanto, ndo se pode afirmar com base na analise de fatos isolados, de
periodos em que a economia apresenta capacidade ociosa, que a inflagdo ndo € de
demanda. A dindmica da economia pode confundir o observador menos sofisticado,
gue pretenda enxergar através da fotografia tirada num dado instante, ao invés de
proceder uma andlise cuidadosa do filme que conte toda a histéria do processo
inflacionério.

d) A mudanca da politica monetéria fard com que a trgjetdria do nivel de precos mude ndo
somente de inclinagdo, como aconteceria se no longo prazo a reta tracejada da Figura
10 fosse 0 novo caminho do nivel de precos, mas também de patamar. Com efeito, se
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tal fato ndo acontecesse, a liquidez real da economia continuaria no mesmo nivel da
época que antecedeu a mudanca da politica monetaria. Como a taxa de expansdo
monetaria mais elevada, corresponde a umataxa de juros nomina maior, aliquidez real
da economia deve diminuir depois do periodo de gustamento. Dai, a mudanca no
patamar do nivel de precos.

TS

Tp o

tempo

tempo

Figura 10. As Trajetdrias de Ajustamento da Taxa de Inflacdo do Produto Real e do Nivel
de Precos. Mudancas da Politica Monetaria

M udanca na Politica Fiscal

Admita-se que a partir do periodo t, 0 nivel de gastos do governo, por unidade de
tempo, aumenta de f, para f;, como indicado na Figura 11. Este aumento dos gastos do
governo desloca a curva de demanda agregada, acarretando inicialmente um aumento no
produto real e na taxa de inflacdo. Esta nova posicdo de equilibrio de curto prazo ndo
corresponde a um equilibrio de longo prazo, pois a taxa de inflagdo esperada ndo coincide
com a taxa de inflacBo efetivamente observada. A Figura 12 descreve a dindmica de
gjustamento do modelo. Admita-se que inicialmente a economia encontrava-se no ponto
E, de equilibrio de longo prazo. Como a taxa de expansdo monetaria ndo se aterou, a
economia acabara por voltar ao ponto E.
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t tempo

Figura 11. Mudanca na Politica Fiscal

O aumento dos gastos do governo no momento t, colocara a economia, neste
instante, no ponto A, onde o nivel de rendareal e ataxa de inflaco cresceram. O nivel de
renda real continuara a crescer por algum tempo, e depois comegara a decrescer, e atraves
de um processo ciclico ira terminar no nivel do produto potencial. A taxa de inflagdo, por
sua vez, aumentara até um certo momento, e entéo através de uma trgjetoria oscilatéria
terminard por alcancar ataxa de longo prazo, igual ataxa de expansdo monetéria.

Figura 12. Dindmica de Ajustamento a Mudangas na Politica Fiscal

Algumas propriedades importantes deste modelo, quando ocorrem mudangas na
politicafiscal, devem ser salientadas. Entre elas cabe citar:

95



a) A mudanca na politicafiscal afeta, no curto prazo, a taxa de inflacdo. No longo prazo, a
taxa de inflagdo independe da politicafiscal.

b) O nivel de precos depende da politica fiscal. Com 0 aumento dos gastos do governo, a
taxa de juros real da economia aumentard e, consequentemente, a taxa de juros nominal.
O nivel de liquidez real diminuira, através da mudanca do patamar datrajetoria do nivel
de pregos.

¢) O multiplicador dos gastos do governo no longo prazo é igua a zero, havendo
crowding-out completo. No curto prazo ele é positivo, pois quando o dispéndio do
governo aumenta, a renda real cresce. Depois de algum tempo este aumento dos gastos
do governo provoca uma queda no produto real, e o surgimento de capacidade ociosa
na economia. Logo, para alguns periodos, o multiplicador dos gastos do governo €
negativo.

tempo
¥
7 /_\ r
tetnpo
tetnpo

Figura 13. As Trajetdrias de Ajustamento da Taxa de Inflacdo do Produto e do Nivel de
Precos. Mudanca da Politica Fiscal

3. Dinamica e Equilibrio M acroecondmico com Expectativas Racionais

Nesta se¢do consideraremos trés model os. No primeiro, os precos sdo flexivels e os
mercados se gjustam instantaneamente. No segundo modelo existe uma certa rigidez no
sistema de precos. O terceiro modelo supde que a informagdo dos agentes econdmicos é
assimétrica, no sentido de que o setor privado ndo tem acesso a informag&o que o governo
possui. Em todos os model os admitiremos que as expectativas sdo racionais.

3.1. Precos Flexiveis
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Considere-se 0 modelo formado pelas seis equacdes:

Vi :k+a(mt _pt) +ﬂ(t—l pte+1 _pte) Ty ft &
Ye =y +0(p, —pr) +y,

f, =1 +n,

m =m+ U,

o1 Pis = E (P / 11)
pte =E(p /1)

A primeira equacdo € a equacdo de demanda agregada. Seus argumentos s&o0 0
nivel de liquidez real da economia, a taxa de inflacdo esperada, e a variavel de politica
fiscal, aqui representada pela letraf. A taxa de inflagdo esperada € aguela antecipada no
periodo t-1, para o periodo t+1. A segunda equacdo € a curva de Phillips do modelo. A
terceira e a quarta equagdes, sdo as equacles das politicas monetéria e fiscal. Admite-se,
por simplicidade, que elas tém como objetivo atingirem, em média, os valoresf e m. As
duas Ultimas equacbes dizem respeito a formacdo de expectativas. 0s niveis de precos
esperados para os periodos t+1 e t, no periodo t-1, sGo as esperancas mateméticas dos
respectivos niveis de pregos, da distribuicdo condicionada pela informagao disponivel no
periodo t-1.

As equacdes de demanda e oferta agregadas podem ser escritas na seguinte forma
matricial:

{1 a“m}: ktam +B (- Pl —P) +y i +&
1 =ojlp] [y-op+uy

gue fornece as seguintes solucdes paray: e px:

_5k+0')_/ 60 5,[; e _ e 5y 5gt +a/’lt_ aé .
. a+o +O’+5 +O’+5(1—lpt+1 pt)+0’+5+ o a+5pt

_k=y,0a L B e e Y 5 .. &-U
pt_a+5+a+5 +0'+5(t—1pt+1 pt)+a+5ft+a+5pt+a+5

Tomando-se na equacdo anterior a esperanca matemética de p, obtém-se:

e e 5
N Ay

e_k_y e
= + Py
a+fB a+p a+ a+B  a+p

P

onde simplificamos a notacdo deixando de escrever o indice t-1 ao lado da variavel
Pra (o1 P = Pryy) - ESta tltima expressdo pode ser rescrita, depois de reagrupada, na
seguinte forma:

a+p 0° kK-y+am+yf
B B

e —_
pt+1 -
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A solucdo desta equacéo de diferencas finitas de primeira ordem é dada por:

= t+1 =
pf+1:(m+zf+k_yj+(’8+aj (pi-m—lf——k y)
a a B a a

Como o modelo ndo diz qual o valor da previsdo inicial p; ele apresenta uma
infinidade de solucdes para o nivel de pregos esperado. Qualquer que seja o valor de pg,

ele geraumartrajetoria dos nivels de pregos esperados que € solucéo do model o.

Outra propriedade deste modelo € que para um dado nivel de precos esperado para
oinstanteinicial, diferentede m+(y / a)f +(k —y)/ a, o nivel de precos esperado cresce
indefinidamente, pois o coeficiente (G+ a)/a € maior do que um. Logo, o0 modelo tem uma
trajetoria explosiva, caracterizando-se por uma bolha (bubble). Uma maneira de resolver
este problema € impor uma condicdo adicional, admitindo-se que num determinado
momento no futuro o nivel de precos esperado permanece estavel. Isto &

pte+i = pte+i +1
E facil verificar-se que esta condig&o implica numa solug&o Unica, que é a seguinte:

pro=ps=ma L £ Y
a a

Substituindo-se este valor nas equacfes de demanda e oferta agregadas, 0s nivels
de precos e rendareal seréo dados por:

k-y «a y g —u

=m+—f + + + Fid Sl

P a a a+o  are T gve
v+ oa U+ oy +5et+ a

yt y a+5 t a+5’7t a+5 a+5/'lt

Nestas equacOes estdo contidas as principais conclusdes do modelo que estamos
analisando. Elas sdo as seguintes:

a) As politicas monetéria (m) e fiscal (f) que sdo antecipadas pelo publico ndo afetam o
nivel de rendareal da economia;

b) As politicas monetéria (m) e fiscal (f) que sdo antecipadas afetam apenas o nivel de
Precos,

c) As componentes ndo antecipadas das politicas monetéria (v) e fiscal (1) afetam tanto a
rendareal como 0s pregos;

d) Os choques de oferta (u;) e de demanda (&) afetam os precos e o0 produto real da
economia.

A Figura 14 ilustra o efeito de uma politica monetaria (ou fiscal) que € antecipada.
Admita-se que a curva de demanda agregada desloca-se de DD, para D1D;, em virtude de
um aumento antecipado da quantidade nominal de moeda. Os agentes econdmicos
deslocam a curva de oferta agregada de S, para 5,5y, pois antecipam que 0s pregos irdo
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aumentar. O nivel de renda real permanece inalterado em Y, e o nivel de precos aumenta
de p, para p;.

Figura 14. Efeito de Politicas Antecipadas

A Figura 15 ilustra o efeito de um choque de oferta. Suponha gque a curva de oferta
agregada desloca-se de S§S, para $iS;, em virtude da ocorréncia de um fato ndo
antecipado pelos agentes econdmicos. Nestas circunstancias, o nivel de pregcos sobe de p,
parapi, earendareal cai de y paray;.

A Figura 16 ilustra o efeito de um choque de demanda no sistema. Admita-se que a
guantidade nominal de moeda aumentou além daquilo que era previsto. A curva de
demanda desloca-se de DD, para D;D1. O efeito desta mudanca € aumentar o nivel de
precos de p, paraps, € o nivel derendareal de y parays.

y

Figura 15. Efeito de um Choque de Oferta N&o Antecipado
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Figura 16. Efeito de um Choque de Demanda N&o Antecipado

No modelo desenvolvido até agui as variaveis eram estocasticas. Admita-se, agora,
gue as variaveis sdo deterministicas, e que as equacdes do modelo sdo as seguintes:

y=k+a (m-p)+B8m +yf
m=1f + Yy -Y)
=

A primeira é a equacdo de demanda agregada, e a segunda equacdo € a curva de
Phillips, que ja vimos anteriormente na secdo que trata do modelo com expectativas
adaptativas. A terceira equacdo supde previsdo perfeita, no sentido de que a taxa de
inflacdo esperada € igual a taxa de inflacdo observada. esta hipotese implica, de acordo
com a curva de Phillips, que o produto rea sera sempre igual ao produto potencial da
economia:

y=y
L evando-se em conta este fato e a hip6tese de previso perfeita, o nivel de pregos,
obtido a partir da equacdo de demanda agregada, € dado por:

p=m+=(k+frreyt =)

Como a derivada do logaritmo do nivel de precos em relacdo ao tempo € igua a
taxa de inflagdo, segue-se que:

B

T=p=pu+—r
a

supondo-seque k = f =y =0 e m =y . Estaequacdo diferencial linear de primeira ordem
pode ser escrita como:
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A Figura 17 mostra o diagrama de fases correspondente a esta equacéo. O modelo
€ instavel, como indicam as setas, pois ambos os coeficientes a e [3 sdo positivos. A
solucéo da equacéo diferencia é dada por:

a
= U +Cexp(—t]
B

- :

Figura 17. Diagrama de Fases do Modelo de Previsio Perfeita

onde a notagcdo exp () indica o nimero natural e elevado a expressdo entre parénteses, e
C é uma constante que depende das condicdes iniciais. Admitindo-se que parat=0, tem-se
7= 4, a constante C é igual a zero. Logo, a solucéo do modelo, nestas circunstancias, é ta
gue ataxa de inflacéo € sempre igual ataxa de expansao do estoque de moeda:

= U

Suponha-se que a partir de um certo momento ha uma mudanca na politica
monetéria, e ataxa de crescimento dos meios de pagamentos aumenta de |, para i1, COmo
indicado na Figura 18. A taxa de inflagdo aumenta instantaneamente de 1, = [ para Ty =
M1, € 0 nivel de precos da um pulo para uma nova trgjetéria, em que a taxa de crescimento
€ mais elevada que anteriormente. Observe-se que o pulo do nivel de pregos no instante t,
e factivel, pois os precos sdo flexiveis. Em outras paavras, eles podem se gustar
instantaneamente quando as condi¢cdes da economia mudam. A nova taxa de expansao
monetaria ndo produz
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Figura 18. Ajustamento no Modelo de Previsdo Perfeita a uma Mudanca na Politica
Monetaria

3.2. Precos Rigidos

O modelo desenvolvido na dltima subsecdo leva a uma conclusdo bastante radical
sobre a eficécia das politicas monetaria e fiscal nos model os keynesianos em que 0s pregos
sdo flexiveis e as expectativas s80 racionais. esta proposicdo, que deve-se a Lucas, Sargent
e Walace, afirma que as politicas monetaria e fiscal que sdo antecipadas pelos agentes
econdmicos ndo afetam os niveis de emprego e de produto real da economia. Portanto,
apenas as politicas monetéria e fiscal ndo-antecipadas afetam o nivel de emprego e o
produto real. Obviamente, os responsaveis pela politica econémica podem de vez em
guando, transitoriamente, ludibriar o publico, atuando de modo ndo esperado. Masisto ndo
poderia ser feito de maneira sistemética e permanente, pois 0s agentes terminariam por
descobrir 0 padréo de comportamento por tras da politica econbmica.
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A proposicdo de ineficacia da politica econémica depende da hipétese de
flexibilidade dos pregos. Em outras palavras, quando os precos ndo forem flexiveis as
politicas monetaria e fiscal influenciardo os niveis de renda real e de emprego da
economia. a rigidez no sistema de precos deve-se a existéncia de contratos explicitos ou
implicitos que, pelo menos no curto prazo, impedem os mercados de se gustarem
instantaneamente, quando eles se defrontam com novas condi¢des de politica econdmica.

Admita-se que existe uma certa rigidez na economia, de tal sorte que o nivel de
precos sgjaigual a uma média ponderada do nivel de precos do periodo anterior e daquele
gue seria praticado se ndo houvesse rigidez:

p=@p,+A-9p, 0<p<l

O nivel de pregos desgjado p! € dado por uma curva de Phillips. Isto €

d —

Py pte + 5(yt _7) +U:

onde u, € o termo estocastico que reflete os choques de oferta. Substituindo-se esta
expressao na anterior, obtém-se a seguinte equacéo de oferta agregada.

P=@pt -9 p + Ay, -Y) ty,
onde d=(1-¢)deu =(1-@)u,

Conforme a finalidade de simplificar a algebra na solucéo do modelo, suponha-se
gue a equacdo de demanda agregada seja dada pela versdo cléssica da teoria quantitativa
da moeda:

Yy =m tV-p &
onde v € a velocidade-renda da moeda, e € é uma variavel aeatdria que representa 0s
chogues de demanda na economia.

As equacdes de demanda e de oferta agregadas podem ser escritas na seguinte
formamatricial:

I o s P
-0 1||p | |@p+1-9pf - & +u,

gue fornece as seguintes solugdes para os niveis de rendareal e de pregos.

- m+v+é —@p._, _(1_@ Pi-1 _(1_¢pte + @7 U,

Y 1+6

_Om+Ov+Og +op_, +1-Qp - G +y,
- 1+6

Py
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Tomando-se a esperanca matematica de ambos os lados nesta Ultima equagéo, o
nivel esperado de pregos seré dado pela seguinte média ponderada:

m+v-Vy) +
0+go( y) 6+¢

P = Pr-1s

onde sup8e-se que os diversos choques tém meédia zero e m € a componente antecipada da
politica monetaria:

m =m+Vv,

e \; € acomponente ndo antecipada.
Substituindo-se aexpressdo p; nas equacOes dey; e pr, obtém-se:

_ ¢ ¢ g _ U, + & — 4
=—2 _(m+Vv)+ + +
Yi 9+¢( ) ewpt_l 9+¢>y 1+ 0
pt: ¢ pt—l+ 8 (m+V)_ 0 y+8Ut9£t+Ut
6+¢ 6+¢ 6+ 1+6

As principais conclusdes deste modelo podem ser obtidas a partir da andlise dessas
duas equages. Elas sdo as seguintes:

a) A politica monetéria antecipada (m) afeta tanto o nivel de precos como o nivel de renda
real;

b) Quando os precos forem flexiveis (¢ = 0), a politica monetaria antecipada néo
influencia o nivel de atividade econdmica;

¢) A politica monetéria ndo-antecipada (v;) atua sobre o produto real e o nivel de precos;

d) O nivel de precos, na inexisténcia de choque, converge para o valor p=m+v -y,
dado pelateoria quantitativa;

€) O nivel do produto real depois de uma mudanca na componente antecipada da politica
monetaria converge gradualmente para o produto de pleno emprego.

A Figura 19 mostra o que acontece com 0s niveis de precos e de renda real depois

de um aumento na componente antecipada da politica monetéaria. A curva de demanda
desloca-se de D,D, para D1D;, e acurva de oferta desloca-se de S, para S;S;.
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Figura 19. Efeito de Politica M onetaria Antecipada

O novo ponto de equilibrio de curto prazo é dado por E;, com os niveis de precos e
de rendareal mais elevados. A curva de oferta continua se deslocando, descrevendo varios
equilibrios de curto prazo, até que o equilibrio final de longo prazo (ponto E;) sga
alcancado.

A Figura 20 trata do caso em que houve um aumento da componente néo
antecipada da politica monetéria. A curva de demanda agregada desloca-se de DD, para
DiD;. A curva de oferta ndo se desloca, pois 0s agentes econdOmMicos ndo esperavam a
mudanca da politica monetéria. O novo equilibrio de curto prazo € dado pelo ponto E;. Se
o chogue de demanda for permanente, o equilibrio de longo prazo ser& dado pelo ponto E,.
Caso contrario, a economia volta para o seu antigo equilibrio (ponto E).

Figura 20. Efeito de Politica Monetaria Ndo Antecipada

3.3. Informacdo Assimétrica
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Uma outra possibilidade da politica econémica afetar de maneira sistemética o
nivel do produto real, mesmo quando os precos sdo flexiveis, € no caso de informagéo
assimétrica dos agentes econdémicos. Esta situagdo ocorre quando alguns agentes ndo tém
acesso a informagdes que outros possuem. Para formalizar um modelo com informagéo
assimétrica, considere-se as seguintes equactes de demanda e oferta agregadas:

{p’( =Y, —m +U tE,
Vi :y+5(p_pte)ut

A primeira equacao € a teoria quantitativa da moeda na sua forma classica, com a
vel ocidade-renda da moeda sendo dada por duas componentes, uma constante e igual a v,
e outra estocastica representada pela varidvel aleatéria & com média igual a zero,
variancia constante, e serialmente néo correlacionada. A segunda equacéo € a Curva de
Phillips, sendo u; a variavel aeatéria que representa os choques de oferta, e com as
mesmas propriedades estatisticas de &.

O sistema de equacdes anterior pode ser escrito em formamatricial, ou sga

o o) [5) = [l
-0 1 Yi y_dpte+ut
ou, ainda:
MR P
Yi o 1 y_the"'ut
Logo, a solucdo deste sistema para o nivel de precos e rendareal € dada por:

_MHv+e -y +Ip -y

P 1+ 0
_oO(Mm+u+eg )+y-op +y
yt_ 1+9

Tomando o valor esperado em ambos os |ados da equacdo de py, obtém-se:
pte =E (pt / It—l) _E(mt / lt—l) tu -y

onde E(x/1,_,) representa a esperanca matematica de x condicionada pela informacdo
existenteem t -1(1,_,).

Admita-se, agora, que a politica monetéria seguida pelo Banco Central é expressa
pela equagéo:

m, =m_ﬁ£t

onde m € o valor de m; quando inexistem choques na velocidade da moeda. Por outro
lado, quando ocorrem choques na velocidade-renda, o Banco Central procura agir de
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maneira a contrabalanca-los, pois ele tem informagdes sobre estes choques no proprio
periodo t, enquanto o setor privado sb sabera o que ocorreu com a velocidade no periodo
seguinte (t+1). Deste modo, a previsdo do setor privado, no periodo t-1, para o estoque de
moeda no periodo t éigual a:

EM/1,)=m
Conseguentemente, a previsio para o nivel de precos € dada por:

Py =m+vu-y

Substituindo-se este valor nas equactes de p; e y;, obtém-se:

Observe-se, entdo, que o parametro 3 da politica monetaria afeta tanto o nivel de
precos, quanto o produto real. Se o governo tiver como objetivo de politica econémica
diminuir avariancia do produto, ele pode escolher o valor de 3 para atingir esta finalidade.
E facil verificar-se que este valor é um (B=1). Nestas circunstancias o Banco Central
consegue eliminar o efeito de qualquer mudancga na velocidade-renda da moeda sobre os
niveis de precos e de produto real da economia, variando o estoque de moeda de sorte a
contrabalancar os movimentos da velocidade: i) se a velocidade sobe o Banco Central
diminui o estoque de moeda; ii) se a velocidade diminui o Banco Central aumenta o
estoque de moeda. A Figura 21 ilustra o que acontece em virtude da politica monetaria
ativa do Banco Central. Quando a velocidade sobe, deslocando a curva de demanda
agregada de DoD,, para D;D;. 0 Banco Central reduz imediatamente o estoque de moeda,
fazendo com gue a curva de demanda agregada volte para sua posi¢éo original. Quando a
velocidade-renda da moeda reduz-se, com a curva de demanda agregada deslocando-se de
DoD, para D,D», 0 Banco Central aumenta o estoque de moeda de sorte afazer com que a
curva de demanda agregada volte novamente para sua posi¢ao inicial.

107



Figura 21. Politica Monetéria Ativa e Estabilizacdo da Economia
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