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Prefacio

“Quem escreve sobre economia exige do seu leitor muito
boa vontade, inteligéncia e uma grande dose de coope-
racdo [...] ha mil objecGes futeis, ainda que verbalmente
legitimas, que um opositor pode levantar [...] Se houver
uma deficiéncia na sua propria capacidade de persuadir
e expor ou se a cabeca do leitor ja estiver [...] repleta de
ideias contrarias [...] ele ndo podera apreender as indica-
¢Oes do pensamento que vocé estd tentando |he trans-
mitir” (KEYNES apud CHICK, 1993, p. 31).
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Ndo é facil ser economista. Os politicos Ihe atribuem a culpa por nao
poderem cumprir suas promessas de campanha aos eleitores. O eco-
nomista é “estraga prazeres”, dizem eles, porque vive impondo limites
para o gasto publico. E um escravo da escassez de recursos. A midia ndo
lhes faz, em geral, melhor juizo. Acha que os economistas falam uma
lingua esquisita que ninguém entende: “economés”?. Tiveram de achar
alguém capaz de “traduzir” para os mortais comuns o vocabuldrio dos
economistas. Assim, nasceu uma figura de grande prestigio no meio
jornalistico — o analista econdmico. A maioria deles supde que o simples
uso da expressao “segundo os economistas” é suficiente para lhes dar
credibilidade, mesmo sabendo da reconhecida falta de consenso entre
o0s economistas?. E preciso um pouco de paciéncia para escutar argu-

mentos nao triviais.

1 Por analogia ao “javanés”, do célebre conto “O homem que sabia javanés”, do escri-
tor Lima Barreto.

2 E conhecida a frase do presidente Henry Truman (dos EUA), que disse, certa vez, que
gostaria de encontrar um economista que tivesse um brago s, pois sempre que pedia
conselhos aos seus assessores, eles respondiam: “por um lado” (balangando uma mao),

”

mas “por outro...” (balancando a outra méo).
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Por que a economia parece assustadora para a maioria das pessoas?
A economista inglesa Joan Robinson tem uma explicacdo para isso. E
porque, disse ela, a “economia é um habito de pensamento que, para
qualquer um que o possua, aparece como simples senso comum. Uma
pessoa so Ihe da valor quando comeca a discutir com alguém que ndo

0 possui”3.

Todos sairiam ganhando se prestassem mais atencao nas
anadlises dos préprios economistas, sobretudo daqueles que ndo estdo

a servico do mercado.

Os economistas pensam por meio de modelos que separam algumas
varidveis de uma realidade complexa demais para ser analisada na sua
totalidade. Acreditava John Maynard Keynes, o economista inglés que
revolucionou o estudo da macroeconomia no século XX, que o econo-
mista era um pdssaro raro, pois deveria alcar voo em vdrias direcdes:

[...] deve ser matematico, historiador, estadista, fildsofo.
Deve entender de simbolos e falar com palavras. Deve
contemplar o particular sem perder de vista o genérico,
e tocar o abstrato e o concreto na mesma revoada do
pensamento. Deve estudar o presente a luz do passado
com objetivos futuros (KEYNES apud SCHWARTZ, 1983).

Devido a preocupacdo com o problema econdmico, o economista é
visto, muitas vezes, como um sujeito pessimista ou até catastrofista.

A prépria economia ja foi chamada de “ciéncia lugubre”*

. Mas Keynes,
gue comparou os seus antecessores classicos a “Candidos cultivando

seus jardins e imaginando o melhor dos mundos possiveis”>, escreveu

3 Joan Robinson, no livro “Filosofia Econémica” (1979, p. 59).
4 A expressdo € do historiador inglés Thomas Carlyle.
5 Candido é um personagem da obra “Candido ou o otimismo”, de Voltaire.
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artigo sobre as “possibilidades econdmicas de nossos netos”, no qual
projetava que, em cem anos, o0 homem se libertaria de suas necessida-
des materiais. A economia ndo seria mais uma preocupacao, e as pes-
soas descobririam que ha coisas mais importantes na vida do que ga-
nhar dinheiro. O que prova o quanto Keynes, apesar de ser um inter-
vencionista, acreditava no capitalismo. Ele era um “conservador auto-
critico” que fazia questdo de deixar bem claro de que lado estava:
“Eu ndo posso permanecer insensivel aquilo que creio ser a justica e o
bom senso, mas a luta de classes me encontrard do lado da burguesia
instruida” KEYNES apud SCHWARTZ, 1984, p. 44).

Enquanto o jardim do Eden imaginado por Keynes ndo chega, a econo-
mia continuard sendo uma grande fonte de preocupacdo. E, dentro
desta, a macroeconomia é o ramo que desperta maior interesse por
estudar a interferéncia do governo na vida das empresas e das pessoas.
Mas ndo apenas isso. Explica como a economia se afasta do equilibrio
interno e externo e como é reconduzida para novo equilibrio pelas for-
cas de mercado. Indaga também como a politica econémica pode aju-
dar a diminuir o desemprego e a inflacdo, entre outras questdes.

O presente curso de macroeconomia basica pretende ajudar os profes-
sores que se aventuram na docéncia de macroeconomia, alunos princi-
piantes dos cursos da drea econdmica, estudantes que se preparam para
concursos e mesmo o publico leigo a desenvolver o habito de pensar
como um economista. Os capitulos foram organizados na forma de aulas,
preparadas com base nos principais manuais de macroeconomia usados
no pais (ver bibliografia consultada) e acompanhadas da resolucdo de
exercicios relacionados ao contelddo desenvolvido. Por tratar-se de um
manual, as citagdes e notas de rodapé foram reduzidas ao minimo.
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Citacdes da Teoria Geral, do Emprego, do Juro e da Moeda sdo usadas
para ilustrar o conteldo de algumas aulas. Sdo introduzidas com um
duplo objetivo: servem tanto para situar o leitor na parte do livro a que
refere o assunto da aula como para destacar o texto original de Keynes
nesse livro, que é sua obra maxima. Devido a sua importancia para a
formacdo do economista, para aqueles que estdo interessados em co-
nhecé-la um pouco mais, é disponibilizado, apds a ultima aula do livro-
texto, um apéndice com um “guia de leitura”, capitulo por capitulo,

da “Teoria Geral”.




14

A Ultima aula do curso apresenta a macroeconomia alternativa do eco-
nomista polonés Michal Kalecki — um autor marxista que desenvolveu
uma teoria original que o conduziu a conclusées muito semelhantes as
de Keynes. O seu trabalho, inclusive, precede a obra de Keynes, embora
n3o existam indicios de que Keynes tivesse acesso a esse material®.
A auséncia de Kalecki € uma lacuna dos livros-texto estrangeiros mais
usados em nosso pais.

O material aqui reunido foi pensado, inicialmente, como simples orga-
nizacdo de notas preparatodrias de aula para serem disponibilizadas aos
alunos sob a forma de um poligrafo de um curso presencial ou a distan-
cia (EaD). Quem sabe um desejo inconsciente de um professor, préximo
da aposentadoria, de “deixar rastros pelo caminho”. Mais tarde, incen-
tivado por colegas que tiveram acesso aos originais, ao qual veio a se
somar o objetivo de atingir um publico mais amplo, o autor tomou a
decisdo de publicar o material como um livro condensado de macroe-
conomia, inicialmente no formato digital (e-book), ndo sé em razdo do
menor custo, como também pela facilidade de acesso por meio da in-
ternet. Ndo se descarta também, dependendo da receptividade do e-
book, a publicacdo de uma edicdo impressa.

6 Segundo a economista Joan Robinson (Contribuicdes a Economia Moderna, Zahar,
1979), que fazia parte do seleto grupo de Keynes em Cambridge, o principio da de-
manda efetiva j& constava (na forma matemadtica) no livro de Kalecki (Teoria do Ciclo
Econdmico), publicado em polonés em 1933, trés anos antes da obra magistral de Key-
nes (Teoria Geral), cuja 12 edigdo é de 1936.
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INTRODUCAO A
MACROECONOMIA

Acredito que estou escrevendo um livro de teoria econo-
mica que revolucionara — ndo imediatamente, suponho,
mas ao longo dos préximos dez anos —a forma com que
o mundo pensa sobre os problemas econémicos.

(Carta de J. M. Keynes a George Bernard Shaw, dia de
ano-novo, 1935, apud MOGGRIDGE, 1976).

POR QUE ESTUDAR MACROECONOMIA?

A disciplina macroeconomia € o pilar principal do curso de Ciéncias Eco-
némicas e é também ministrada nos cursos de Administracdo e Conta-
beis. E no curso de macroeconomia que s3o apresentados pela primeira
vez aos estudantes uma série de conceitos presentes no dia a dia das
noticias sobre o desempenho econémico da sociedade. A discussdo so-
bre a conjuntura econdmica, o combate a inflacdo, o desempenho do
nivel de atividade, a evolucdo das contas do governo, as perspectivas
de investimento e as possibilidades de crescimento e desenvolvimento
econdmico, por exemplo, sdo temas que exigem um conhecimento
profundo da teoria macroecondmica.

O grande desafio que se coloca para os professores é combinar de
forma satisfatdria o ensino detalhado e didatico da teoria macroecond-
mica com a aplicacdo dos conceitos a realidade dos sistemas econémi-
cos. E sempre complexo manter o interesse dos alunos no aprendizado
da teoria sem que o processo seja considerado magante e obscuro.
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No Brasil, o ensino da disciplina utiliza-se principalmente de manu-
ais de origem estrangeira. Entretanto esses manuais estdo adapta-
dos a situacdes tipicas dos paises de origem, com exemplos prati-
cos associados aos paises desenvolvidos, ndo abordando adequa-
damente os problemas associados a economias em desenvolvi-
mento, como a brasileira.

O QUE E MACROECONOMIA?

Basicamente, macroeconomia é o estudo dos agregados econémicos
ou, mais especificamente, é aquela parte da teoria econdmica que se
preocupa com o estudo do sistema econdmico como um todo,
como pensava Keynes.

Dei a minha teoria o nome de ‘teoria geral’. Com isso
quero dizer que estou preocupado principalmente com o
comportamento do sistema econdmico como um todo
(KEYNES, prefacio da sua obra maxima “Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda”, 1936).

Eis alguns exemplos de conceitos de macroeconomia, segundo os prin-
cipais manuais da matéria publicados no pais:

“Macroeconomia é o estudo do comportamento agregado de uma eco-
nomia. Sua abordagem consiste em observar as tendéncias gerais da
economia, em vez de examinar apenas as que afetam isoladamente,
empresas, trabalhadores ou regides. O foco da macroeconomia é a ana-
lise das consequéncias globais dessas ac¢Oes individuais” (SACHS;
LARRAIN, 2000, p. 3).

17




18

“Macroeconomia é o estudo do homem nos negdcios comuns da vida;
ela examina a parte da agdo individual e social que estd mais estreita-
mente ligada a consecucdo e ao uso dos requisitos materiais do bem-
estar” (MARSHALL apud FROYEN, 2002, p. 3).

“Macroeconomia é o estudo da estrutura e do desempenho das econo-
mias nacionais e das politicas que os governos utilizam para tentar in-
fluir no desempenho econdmico” (ABEL; BERNANKE; CROUSHORE,
2008, p. 2).

“Macroeconomia é o estudo dos fendbmenos que englobam toda a eco-
nomia, incluindo inflacdo, desemprego e crescimento econdmico”
(MANKIW, 2013, p. 28).

“Macroeconomia é o estudo das variaveis econémicas agregadas, como
o produto da economia como um todo ou os precos médios dos bens
(BLANCHARD, 2011, p. 2).

E, talvez, o conceito mais sincero de todos seja este:

“A macroeconomia ndo € um conjunto fixo de conhecimentos. Pois ela
evolui ao longo do tempo [...] Vista de fora, a macroeconomia passa a
ideia de uma drea dividida em escolas — keynesianos, monetaristas,
neoclassicos, economistas do lado da oferta, e assim por diante —
bradando argumentos umas contra as outras. O processo efetivo de
pesquisa & mais ordenado e produtivo do que essa imagem sugere”
(BLANCHARD, 2011, p. 31).
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O QUE E ANALISE MACROECONOMICA?

A macroeconomia é a parte da economia voltada as politicas econémi-
cas. Analise macroecondmica focaliza como as varidveis macroecono-
micas (produto, desemprego, inflagcdo, cambio) sdo afetadas pelas po-
liticas econdmicas governamentais.

As questdes tedricas e de politica econdmica estdo inter-relacionadas.
Os economistas divergem consideravelmente em relacdo a essas ques-
tdes de politicas. Controvérsia ndo significa caos. A andlise macroeco-
ndmica consiste em isolar as questdes-chave que dividem os macroe-
conomistas e explicar as bases tedricas de cada escola.

MACROECONOMIA EM PERSPECTIVA HISTORICA

David Hume, no século XVIII, foi um dos responsaveis por um dos pri-
meiros avangos da macroeconomia, quando estudou as relagBes en-
tre a oferta monetaria, a balanca comercial e o nivel de precos de uma
economia (abordagem monetdria do Balanco de Pagamentos).
Da mesma forma, andlises da moeda nos séculos XVIII e XIX resulta-
ram na teoria quantitativa da moeda, que ainda é base da andlise mo-
netdria moderna.

Apesar desses avangos, a macroeconomia ndo foi totalmente reconhe-
cida como disciplina antes do século XX. Trés acontecimentos foram
fundamentais para o seu desenvolvimento:

19) Estatisticos econémicos comegaram a colher e a sistematizar dados
agregados. Grande parte da coleta dos dados ocorreu durante a
| Guerra Mundial como parte do esforco dos governos de programar e
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executar seus esforcos de guerra. Na década de 1920, o National
Bureau of Economics Research aperfeicoou esse trabalho de coleta de
dados a partir das pesquisas de Simon Kuznets e, posteriormente,
por Richard Stone (ambos receberam o prémio Nobel de economia).

29) A identificacdo do ciclo dos negdcios como um fendmeno recor-
rente nas economias capitalistas. Os estudos de Wesley Mitchell de-
monstraram que a economia dos EUA estava sujeita a ciclos dos nego-
cios recorrentes e essencialmente semelhantes. Varidveis econémicas,
como producdo (PIB) e precos, tendem a sofrer alteracGes sistematicas
no decorrer de um ciclo tipico.

39) A Grande Depressdo, que comecou em 1929, provocou um grande
declinio da producdo e um aumento sem precedentes do desemprego,
ndo so nos EUA como no mundo todo. Entre 1929 e 1932, a producdo

industrial sofreu uma queda de quase 50% nos EUA, 40% na Alemanha,
30% na Franca. Em 1933, a taxa de desemprego nos EUA chegou a % da
forca de trabalho. Ocorreu também deflagdo de 25% no Reino Unido,
de 30% nos EUA e Alemanha e de 40% na Franca (GAZIER, 2009).
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Evolugdo da teoria macroecon6mica

Fildsofos politicos do séc. XVIII (Petty, Hume, Locke) ‘ teoria quantitativa da moeda

S

final século XVIII

Os Classicos (Smith, Ricardo, Say, Malthus, Mill) ‘ teoria do valor trabalho

NS

final século XIX

Os neoclassicos (Marshall, Walras, Jevons) ‘ revolugdo marginalista - utilitarismo

S

inicio século XX

Revolugdo Keynesiana da década de 30 teoria da demanda efetiva (base da macro moderna)

|
S

meados do século XX

Contra-revolugdo neocldssica ‘ Milton Friedman e o monetarismo

S

22 metade século XX

Sintese neocléssica ‘ Hicks, Samuelson, Hansen

S

final do século XX

Escola Novo-Classica (expectativas racionais, Lucas, Sargent, Barro

]
S

final século XX

Pos-Keynesianos ‘ Tobin, Baumol, Minsky

21




22

A Grande Depressdo desafiou o conhecimento dos “economistas clas-
sicos”, seguidores das ideias de Adam Smith e Jean Baptiste Say, que
prognosticavam que as forcas normais do mercado evitariam um de-
semprego em grande escala, como o que ocorreu na década de 1930.
A principal reacdo das principais na¢Ges industrializadas foi impor bar-
reiras a importacao a fim de aumentar a demanda de bens internos e
criar novos empregos (mais ou menos como propde Donald Trump).
Essa politica causava indiretamente desemprego no exterior, e o co-
mércio internacional entrou em colapso.

Além disso, os seguidores dos economistas cldssicos — como Irving
Fisher, o mais famoso economista dos EUA na época — preconizavam
uma politica monetdria contracionista. Isso levou a uma onda de fa-
|éncias bancarias nos Estados Unidos, que ndo conseguiu evitar que
uma queda normal do ciclo dos negécios (recessao) se transformasse
numa depressdo. Essa tese (de Milton Friedman e Ana Schwartz) sus-
tenta que flutuacdes econdmicas sdo resultado de alteracdes na
oferta monetaria real (monetarismo). No caso da GD, por causa
da deflacdo, a oferta real de moeda estava diminuindo e, portanto,
a politica monetdria deveria ser expansionista.

A Grande Depressdo ampliou o campo da macroeconomia e abalou as
certezas dos seguidores dos economistas cldssicos na sua fé cega no
mercado. John Maynard Keynes (1886-1946), nome respeitavel (pro-
fessor da renomada Universidade de Cambridge e ex-Secretario do Te-
souro inglés — questionou os “postulados classicos” e deu origem a ma-
croeconomia moderna com a publicacdo do seu livro Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda (1936).



APRENDENDO A PENSAR COMO UM ECONOMISTA
CURSO DE MACROECONOMIA

A TEORIA DA DEMANDA AGREGADA, DE KEYNES

O antigo Egito tinha um duplo privilégio, que, sem du-
vida, explica a sua riqueza fabulosa (...) a construgdo de
piramides e a extracdo de metais preciosos (...) A idade
Média edificou catedrais e entoou canticos. Duas pirami-
des, duas missas de réquiem, valem duas vezes mais do
gue uma — o que, porém, ndo é verdade tratando-se de
duas estradas de ferro ligando Londres a York” (KEYNES,
1936. TG).

A instabilidade da confianca do investidor (no crescimento da de-
manda) foi o principal fator apontado por Keynes para o comeco da
Depressdo e, na Teoria Geral, ndo apenas apresentou um esquema ma-
croeconémico no qual explicou o prolongado desemprego durante o
periodo, como também propds certos papéis que a politica fiscal e a
politica monetaria poderiam desempenhar para contrabalancar a crise
(politicas anticiclicas).

Segundo Keynes, quando uma queda econdmica tdo grande quanto a
Grande Depressdo esta em curso, ndo pode ser eliminada rapida-
mente apenas pelas forcas de mercado. O motivo é que os precos ba-
sicos da economia, principalmente os saldrios, ndo sao flexiveis nem
variam com tanta rapidez quando a economia sofre um choque.
Ele sugeriu a necessidade de ajustes na politica macroecondmica,

7 Com a metafora das piramides, Keynes queria dizer que o gasto improdutivo, como a
construgdo de piramides, pode contribuir para aumentar a riqueza de uma nagdo, sem
elevar sua capacidade de produgdo. O mesmo se aplica as guerras e até as catastrofes
naturais, como os terremotos.
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principalmente por meio de mudancas nos gastos publicos e na poli-
tica fiscal e monetdria para combater o desemprego e estabilizar a
economia. Suas ideias tiveram tanta influéncia que foram batizadas
de “revolucdo keynesiana”®.

Embora tenha discordado da visdao dominante entre os economistas de
sua época, questionando o que chamou de “postulados cldssicos”,
Keynes delimitou a sua critica ao curto prazo. Dai a sua célebre frase:
“a Unica certeza que temos é que no futuro estaremos todos mortos”.
No longo prazo, achava que os mecanismos de mercado poderiam fun-
cionar e, inclusive, a economia alcangar o sonhado “pleno emprego”.
Keynes era um otimista em relacdo ao futuro do capitalismo e achava
gue o homem, um dia, se libertaria das necessidades materiais.

Isso possibilitou que houvesse uma espécie de fusdo de parte de suas
ideias com as dos economistas neoclassicos. Particularmente, isso foi
realizado por John Hicks no célebre artigo “O Sr. Keynes e os Classicos”,
no qual expds o famoso diagrama IS-LM. A andlise de Keynes valeria
apenas temporariamente (no curto prazo) e a dos neocldssicos no
longo prazo. Estava estabelecida a chamada “sintese neoclassica”.
O gue bastou para que, muitos anos depois, Milton Friedman anunci-
asse, triunfante, a frase famosa que serviu de capa da prestigiada re-
vista norte-americana Time: “somos todos keynesianos agora”.

8 A contribuicdo de Keynes frequentemente é citada como exemplo de “revolugdo ci-
entifica”, no sentido dado por Thomas Kuhn. Para Kuhn, o conhecimento é cumulativo.
Esse é o conceito de ciéncia normal. Uma revolugdo é o momento em que essa conti-
nuidade é destruida e um novo conjunto de problemas é colocado por um novo para-
digma (mudanca de “concepgdo de mundo”). Ver: Kuhn (2013).
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A “CONTRA-REVOLUGCAO MONETARISTA”
E A NOVA ESCOLA CLASSICA

Nos primeiros 25 anos depois da Il Guerra Mundial, as sugest&es de
politicas econdmicas anticiclicas de Keynes estiveram na moda.
Finalmente, os governos tinham descoberto o “célice sagrado” para de-
belar as recessGes e o desemprego manipulando as politicas fiscal e
monetaria. Segundo Sachs e Larrain, embora as ideias de Keynes sobre
as flutuagBes econdmicas tenham se tornado menos “gerais” do que a
Teoria Geral sugere, suas ideias bdsicas ainda sdo o nucleo da macroe-
conomia moderna.

Nos anos 1970, a confianca na economia keynesiana foi abalada pelo
fendmeno que ficou conhecido como estagflacdo, isto é, crescimento
baixo ou negativo da producdo, desemprego elevado e alta inflacdo.
Esse fendmeno ndo poderia ser explicado pelos manuais de macroeco-
nomia da época, visto que, segundo Keynes, na recessdo, os precos de-
veriam cair (como na GD) e ndo subir. As politicas de estabilizacdo es-
tatais agora passaram a ser vistas como fonte de instabilidade.

Tem inicio a “contra-revolucdo” monetarista, liderada por Milton
Friedman. Ele desvendou o fendbmeno da inflagdo ao demonstrar
gue a eficacia das politicas keynesianas tinha alcance limitado ape-
nas ao curto prazo e que eram, cada vez mais, menos eficazes ao
acelerarem a inflacdo futura (teoria aceleracionista). Friedman
trouxe de volta as expectativas para dentro da macroeconomia mo-
derna, que a chamada sintese neocldssica (fusdo das ideias neoclds-
sicas e keynesianas feita por Samuelson, John Hicks, Alvin Hansen,
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entre outros) havia “varrido para debaixo do tapete”. As expectati-
vas dos agentes eram ajustadas com o passar do tempo e incorpo-
ravam a inflacdo passada. O trugue de magica da curva de Phillips
(trade-off entre inflacdo e desemprego) havia sido descoberto.

O combate as ideias keynesianas tornou-se ainda mais radical nos anos
1980 com o surgimento da chamada escola novo-classica, cujo principal
representante é Robert Lucas (da Universidade de Chicago, Prémio No-
bel de Economia). Para eles, a intervencdo do Estado era nociva, ja que
0s agentes econdmicos sdo “racionais”, isto é, ajustam suas expectati-
vas olhando para o futuro e ndo para o passado (como sugere Fried-
man). A curva de Phillips é vertical mesmo no curto prazo, isto é, ndo
existe o truque de trocar mais inflagdo por menos desemprego e vice-
versa. Quanto menos intervencdo, mais rapido a economia tende a vol-
tar para o pleno-emprego.

Compreende-se que a macroeconomia esteja em crise
e atraia cada vez menos interessados em se dedicar ao
seu estudo e desenvolvimento. A fase dourada,
de grande prestigio da disciplina, ficou para tras. Depois
da contribuicdo de Keynes, desde os anos 1950 até os
1970, apesar das discordancias, havia a impressdo de
que o arcabouco conceitual basico da macroeconomia
estava bem estabelecido. [...] (agora) ndo mais. A ma-
croeconomia contempordnea estd mais para um ramo
da matemadtica aplicada, infelizmente sem relevancia
pratica (LARA RESENDE, 2017, p. 153-154).
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A CRISE FINANCEIRA DE 2008: A ORTODOXIA DERROTADA

Para a escola neoclassica — com base na hipdtese de expectativas raci-
onais ou na crenca dos mercados eficientes — as depressdes sdo resul-
tado de algum choque externo (exdégeno). Para os pds-keynesianos,
as depressdes fazem parte do ciclo das economias capitalistas. Segundo
Martin Wolf, editor e economista-chefe do Financial Times, “muitos
dos principais tedricos macroecondmicos atuais, entre eles o ganhador
do Prémio Nobel Robert Lucas, consideram a obra de John Maynard
Keynes embaracosa e veem a obra do pds-keynesiano Hyman Minsky
como algo que beira a aversdo” (p. 231, de As transicées e os choques,
2015). Historiadores econdémicos, como Kindleberger (autor do livro
classico Manias, Pénicos e Crises) “estavam muito abaixo do nivel em
gue os principes da economia académica se encontravam”.

Entretanto Wolf (p. 232) conclui:

A ciéncia econdmica que dominou a academia e moldou
0 pensamento por varias décadas se mostrou infantil
para prever, lidar ou mesmo imaginar a maior debacle fi-
nanceira nas economias mais avangadas do mundo em
oitenta anos. Durante a crise, as pessoas com autoridade
correram o mais rapido que podiam de volta... a Keynes.

Na crise de 2008, assim como na de 1930, quando as taxas de juros
estdo préoximas de zero nos paises avancados, a politica monetaria
ndo é eficaz. A economia se encontra prisioneira, como diagnosticou
Keynes nos anos 1930, da “armadilha da liquidez”. A expansao mo-
netaria é incapaz de gerar uma recuperacdo da economia, ja que

27




28

esta apresenta um excesso de poupanga. O que 0s paises mais atin-
gidos pelo crash financeiro de 2008 fizeram foi aumentar o déficit
publico, mantendo as taxas de juros de curto prazo préximas de
zero. Desafiando aqueles que apressaram o seu funeral, as ideias de
Keynes, como fantasmas, insistem em assombrar o mundo dos vivos.
Algo que Keynes, como um profeta, tinha previsto no paragrafo final
do ultimo capitulo da Teoria Geral:

[...] as ideias dos economistas e dos fildsofos politicos,
certas ou erradas, tém mais importancia do que geral-
mente se pensa. Na realidade, o mundo é quase exclusi-
vamente governado por elas. Os homens de agdo que se
julgam livres de qualquer influéncia intelectual sdo em
geral escravos de algum economista ja falecido (KEYNES,
1936, p. 360. TG, cap. 24).
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CONCEITOS BASICOS
DE MACROECONOMIA

Produto Interno Bruto (PIB) € o valor da produgdo trimestral/anual de
bens e servicos finais, de acordo com o preco de mercado (inclui im-
postos indiretos e exclui subsidios do governo).

Ou
O PIB é a soma de todas as compras finais da economia = a soma do
valor adicionado por todas as empresas da economia = a soma de todas
as rendas dos fatores de producéo (trabalho e capital) da economia.

METODOS DE CALCULO DO PIB

1. Método do valor adicionado (VA)
VA =VBP-Cl
PIB =Y VA

Em que: VBP (Valor Bruto da Producdo);
Cl (consumo intermediario)

2. Método do dispéndio

O PIB é medido como a soma de todas as demandas finais do pro-
duto na economia. O produto pode ser usado para consumo das fa-
milias (C), consumo do governo (G), investimento em novo capital
na economia, venda liquida para o exterior, ou seja, exportacdes (X)
menos importacdes (M).

DA=C+i+G+ (X=M),

Em que: DA = demanda agregada.
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3. Método da Renda Interna (Y)

E a soma da renda do trabalho e da renda do capital. A renda do traba-
lho é responsdvel por quase 70% da renda interna.

Y =Y remuneracio FP

Y=C+S

Em que: C é o consumo e S é a poupanca.

OUTROS CONCEITOS BASICOS

Identidade entre poupanca e investimento numa economia fechada:
DA=C+I

Y=C+S

DA=Y

C+I=C+S

=S

PRODUTO NACIONAL BRUTO (PNB)

O PIB mede a renda dos fatores de produgao dentro das fronteiras na-
cionais, ndo importa quem obtenha a renda. O PNB mede a renda dos
residentes da economia, ndo interessa se a renda € obtida na producdo
interna ou na produgdo no exterior.

Exemplo: suponha que a producdo doméstica vem de um poco de pe-
tréleo, cujo dono é um investidor estrangeiro (ndo-residente). A renda
do poco ndo vai para a mao de residentes no pais, mas para o bolso do
proprietdrio estrangeiro. Como o petréleo foi gerado dentro do terri-
tério nacional, faz parte do PIB, mas a renda da venda do produto vai
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ser incluida no PNB do pais de origem do investidor e ndo onde foi ex-
traido o petréleo.

O PNB serd maior do que o PIB sempre que os fatores domésticos de
producdo usados no exterior ganharem mais que do que os fatores es-
trangeiros de producdo dentro da economia doméstica. Diz-se, nesse
caso, que a Renda Liquida de Fatores Externos RLFE > 0. Portanto,

PNB = PIB + RLRE, em que: RLRE é a renda liquida recebida do exterior.

No caso do Brasil, o que é maior: o PNB ou o PIB?
Resposta: o PIB, visto que a RLFE < 0.

O PNB é um bom indicador para avaliar o desenvolvimento econémico?

N&o, por trés motivos:

1. O PNB mede o valor da producdo aos precos de mercado, em que
nao estdo incluidos os custos sociais da producgdo. Por exemplo, as tran-
sacOes fora da economia monetdria, como o trabalho doméstico ou a
troca de produto por produto (escambo), ndo sdo levadas em conta.
Do mesmo modo, do calculo do valor do PNB, deveria ser subtraido o
custo social da polui¢cdo do processo de producdo.

2. Ovalor do PNB também depende dos precos de mercado do produto
em cada pais. Se duas economias tiverem um mesmo valor para o PNB
per capita, porém se os precos do produto na economia A sdo menores
do gue na economia B, entdo os cidaddos da economia A conseguirdo
adquirir uma maior quantidade do produto e terdo maior bem-estar.
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3. O PNB per capita (PNB dividido pela populacdo) ndo leva em consi-
deracdo a desigualdade na distribuicdo de renda em cada pais. Se existe
alta concentracdo de renda — como no Brasil — um PNB alto ndo mede
o desenvolvimento econdmico, ja que apenas uma pequena parcela da
populacdo se apropria dos frutos da producdo de bens e servicos.
Dai porque as Nacdes Unidas preferem usar como medida de desenvol-
vimento o IDH (indice de Desenvolvimento Humano), com base nas
pesquisas do Prémio Nobel Amartya Sen, que inclui, além da renda
per capita, indicadores de salde e educacdo.

VARIAVEIS DE FLUXOS E DE ESTOQUES

Um fluxo é uma magnitude econdmica medida como uma taxa entre
dois periodos de tempo; um estogue é uma magnitude medida em um
determinado ponto do tempo. A maioria das varidveis econdmicas,
como o PIB e o PNB, sdo fluxos. J4& o capital de uma economia é um
estoque. Porém o gasto para manter ou ampliar o estoque de capital
de uma economia (investimento) é um fluxo.

SejaK=K_; +1I

Segundo a equacdo, o estoque de capital no fim do periodo atual (K) é
igual ao estoque de capital no fim do periodo anterior (K_;) mais o in-
vestimento (I) no periodo corrente. Mostrando de outra maneira: a mu-
danga no estoque de capital (K—K_4) é igual ao fluxo (I). Como parte do
capital sofre um desgaste com o uso (deprecia¢do), a equagdo pode ser
reescrita como: K= K_; +1—d, em que d é a depreciagdo, | é o investi-
mento bruto e (I — d) é o investimento liquido. Investimento, portanto,
€ 0 que aumenta o estoque de capital da economia.




VARIAVEIS REAIS E NOMINAIS

Na analise macroecondmica, frequentemente é necessario fazer com-
paracdes entre varidveis em diferentes pontos do tempo. Nesses casos,
é fundamental separar os aumentos no volume fisico dos bens e servi-
¢os dos aumentos dos precos (inflagdo). Um aumento de 5% no PNB,
sem alteracdo nos precos, pode significar uma melhora significativa no
bem-estar da populacdo. Entretanto se ocorrer uma elevacdo na
mesma propor¢ao nos precos, provavelmente a situacdo da populacdo
ndo mudaria.

Portanto, para calcular o crescimento real do PIB (ou de qualquer ou-
tra variavel econdbmica) é necessario retirar o efeito da variacdo dos
precos. Numa comparac¢do do PIB entre vérios anos, por exemplo,
escolhe-se um dos anos como ano-base (igual a 100) e considera-se
gue os precos ficam “congelados” a partir dai, ou seja, todos os valo-
res do PIB nos anos seguintes sdo expressos a precos do ano-base (ou
a precos constantes).

DEFLACIONAMENTO

O processo pelo qual os valores nominais (a precos correntes) sdao
transformados em valores reais (a precos constantes) é chamado de
deflacionamento. Isso é feito por meio da utilizacdo de um indice de
precos — um numero que corresponde a médias ponderadas das mu-
dancas de precos de diversos bens e servigos. A partir do indice de pre-
¢cos, calcula-se um deflator que converte os valores nominais para reais.
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Suponha que se deseje calcular a evolugdo do saldrio médio real do pais
A de 2000 a 2006 (exemplo extraido do livro Macroeconomia, de Ana
Claudia Além). Vamos escolher o ano 2000 como base de comparacao,
ou seja, 2000=100. O passo seguinte é construir um deflator, dividindo-
se todos os indices de precos pelo indice do ano-base e, a seguir, divi-
dem-se os valores nominais por esse nimero.

Tabela 1 - Evolugdo do saldrio médio real do pais A

Salario indice Salario

Médio precos médio  Variagdo
Ano nominal 2000=100 Deflator real % real
2000 450.000 100 1,00 450.000 -
2001 517.500 120 1,20 431.250 -4,17
2002 662.400 138 1,38 480.000 11,30
2003 894.240 170 1,70 526.024 9,59
2004 1.000.000 190 1,90 526.316 0,06
2005 1.220.000 213 2,13 572.770 8,83
2006 1.354.200 260 2,60 520.846 -9,07

Pela tabela, verifica-se que o célculo do saldrio médio real de 2001 =
517.500/1,20 = 431.250. Houve, portanto, uma reducdo de 4,17% no ano
de 2001 em comparagao com o ano 2000. O calculo da variacdo real é:

Palor e L 1 100. No caso, 431.250/450.000 — 1 x 100 = -4,17%

valor em t—1

O resultado seria o mesmo, caso fosse escolhido o ano de 2006 como
base. A Unica diferenca é que todos os indices de precos seriam dividi-
dos pelo indice de 2006. Exemplo do calculo do indice de precgos para o
ano 2000 = 100 x 100/260 = 38,46. Para 2001 = 120 x 100/260 = 46,15
e assim por diante.




Tabela 2 - Evolucdo do saldrio médio real do pais A
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Salario indice Salario

Médio precos Médio  Variagdo
Ano nominal 2006=100 Deflator real* % real
2000 450.000 38,46 0,3846 1.170.000 -
2001 517.500 46,15 0,4615 1.121.250 -4,17
2002 662.400 53,08 0,5308 1.248.000 11,30
2003 894.240 65,38 0,6538 1.367.661 9,59
2004 1.000.000 73,08 0,7308 1.368.421 0,06
2005 1.220.000 81,92 0,8192 1.489.202 8,83
2006 1.354.200 100,00 1,00 1.354.200 -9,07

*QObs. Diferencas de valores sdo causadas
por arredondamento de casas decimais.

COMO SE CALCULA O DEFLATOR?

Geralmente, o deflator é obtido por meio dos indices de precos calculados
por varias instituicGes de pesquisa. As principais instituicdes que calculam
indices de pregos de cobertura nacional (regides metropolitanas) sdo o IBGE
e a FGV. As diferencas entre os indices de precos decorrem: a) da cesta de
produtos e servigos considerada no calculo; b) das faixas de renda da
pesquisa; ¢) da abrangéncia espacial; d) dos periodos de coleta e divulgacao.

CALCULO DO DEFICIT PUBLICO

1. Pelo conceito “acima da linha”, o déficit publico é medido pela dife-
renca entre o total das despesas e o total das receitas do setor publico,
gue aparecem discriminadas em diferentes niveis. Isso permite que se
identifiqguem as causas do déficit em determinado periodo. No Brasil,
as estatisticas “acima da linha”, regulares e sistematicas, referem-se
apenas ao governo central.
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2. Pelo conceito “abaixo da linha”, o déficit é medido apenas pela vari-
acdo do endividamento do governo, sem permitir a visualizacdo das
causas que explicam o comportamento da despesa/receita. Esse é o
conceito oficial de déficit publico no Brasil e é divulgado como Necessi-
dades de Financiamento do Setor Publico (NFSP).

As NFSP incluem todos os gastos do governo, inclusive despesas finan-
ceiras com juros da divida publica. Correspondem ao déficit total con-
solidado do governo (Unido + estados + municipios + estatais) ou ao
déficit nominal. Quando se retira 0 montante gasto com o pagamento
de juros da divida publica, chega-se ao conceito mais restrito de NFSP
no conceito primario ou simplesmente déficit primdrio.

Exemplo:

“BRASILIA = O governo central — que retine as contas do Tesouro Naci-
onal, Previdéncia Social e Banco Central — registrou déficit primario de
RS 154,255 bilhdes no fechamento de 2016. Esse valor representa 2,4%
do Produto Interno Bruto (PIB) e é o pior resultado da série histérica”.
(Noticia do jornal Valor Econémico)

\\\\\\‘\x
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Exercicios resolvidos

1. Em Economia, “formacdo de capital” significa, especificamente:
a) A compra de qualquer mercadoria nova.
b) Investimento liquido.

)
)

¢) A tomada de dinheiro emprestado.

d) A venda ao publico de qualguer nova emissdo de acles.
)

e) Poupancga.

Resposta: b

2. O Produto Interno Bruto, a preco de mercado, equivale a:

a) Produto Interno Bruto a custo de fatores + renda liquida enviada ao
exterior.

b) Produto Interno Liquido a custo de fatores + impostos indiretos +
depreciacdo — subsidios.

¢) Produto Interno Liquido a preco de mercado + amortizacdo de em-
préstimos externos.

d) Produto Nacional Liquido a preco de mercado + divida externa bruta.
e) Produto Nacional Bruto a preco de mercado + impostos indiretos —
subsidios.

Resposta: b
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3. Considerando-se os dois grandes agregados macroeconomicos:
Produto Interno Bruto (a precos de mercado) e Produto

Nacional Bruto (a precos de mercado), em um sistema econdmico
aberto, como o brasileiro, se o pais remete mais renda para o exterior
do que dele recebe, teremos:

a) PIBpm > PNBpm

b) PIBpm < PNBpm

c) PIBpm = PNBpm

d) As transacGes com o exterior ndo afetam nem o PIB nem o PNB.

e) Importacdes > exportagoes.

Resposta: a

4. O Produto Nacional de um pais, medido a precos correntes, aumen-
tou consideravelmente entre dois anos. Isso significa que:

a) Ocorreu um incremento real na producdo.

b) O investimento real entre os dois anos ndo se alterou.

¢) O pais esta atravessando um periodo inflacionario.

d) O pais apresenta taxas significativas de crescimento do produto real.
e) Nada se pode concluir, pois é necessario ter informacdes sobre o
comportamento dos pregos nesses dois anos.

Resposta: e
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5. As Contas Nacionais do Brasil fornecem os seguintes dados
(valores hipotéticos, em milhdes de reais):

I. Renda Nacional Liquida a custo de fatores: 5.000

IIl. Impostos Indiretos: 1.000

[Il. Impostos Diretos: 500

IV. Subsidios: 100

V. Transferéncias: 200

VI. Depreciagao: 400

VIl. Renda Liquida enviada ao exterior: 0

Os indices de carga tributaria bruta e liquida serdo, respectivamente
(desprezando-se os algarismos a partir da terceira casa decimal):

a) 30,00 e 25,24.
b) 19,04 e 14,29.
c) 24,00 e 19,05.
d) 27,77 e 23,02.
e) 23,80 e 19,04.

Resposta: e
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6. Em determinada economia (valores hipotéticos), o Produto Nacional
Liquido a custo dos fatores é 200. Sabendo-se que:

Renda liquida enviada ao exterior: 50.

Impostos indiretos: 80.

Subsidios: 20.

Depreciacao: 80.

Calcule o valor do Produto Interno Bruto a precos de mercado

a) 310

b) 290
c) 230
d) 390
e) 270

Resposta: d

7. O saldrio mensal de determinada categoria de trabalhadores era de
S 70.000,00 em 1990 e $ 144.000,00 em 1991. Os indices de custo de
vida correspondentes sdo 100 para 1990 e 240 para 1991. Logo, o sala-
rio real em 1991, em valores constantes de 1990, é:

a) $ 70.000,00

b) $ 40.000,00

c) $ 60.000,00

d) $ 100.000,00

e) $144.000,00

Resposta: ¢
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8. Com os dados da tabela seguinte, calcule o PIB real (aos precos do
anos-base ty), bem como a variagdo % a cada ano. Registre os resulta-
dos dos calculos nas duas Ultimas colunas da tabela abaixo:

indice PIBreala Variagdo %

PIB precos variacdo precos do do PIB real

Anos correntes precos ano t, anual
to 75.000 100,0 75.000 -
t1 81.000 110,1 73.569 -1,91
t, 84.000 112,0 75.000 1,94
t3 98.000 120,0 81.667 8,88
ty 103.500 127,5 81.176 -0,61
ts 108.000 130,4 82.822 2.02
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REVISAO DE
CONTABILIDADE SOCIAL

Conceitos e inter-relacdo dos agregados econdmicos®

Valor Bruto da Producéo
E o mais geral entre todas as grandezas macroecondémicas. O VBP soma,

agrega, tudo aquilo que se produz em determinado periodo, sem levar
em conta o fato de que parte dessa producdo desaparece no mesmo
periodo (matéria-prima). O VBP soma duas vezes o valor da matéria-
prima, isto é, faz uma dupla contagem.

Producdo em RS bilhdes

Setor agropecuario 395
Setor industrial 538
Setor servicos 721

Valor Bruto da Producéio 1.654

Produto Bruto e Valor Agregado Bruto
E obtido descontando-se do VBP o valor correspondente as matérias-pri-

mas e aos insumos utilizados no processo produtivo. Mede, portanto,
o valor que cada setor agrega em cada etapa do processo de produgdo.

° Fonte dos conceitos, exemplos e exercicios desta aula: FIGUEIREDO, Ferdinando de
O. Introdugdo a Contabilidade Nacional (Forense) e Contabilidade Social: exercicio de
método (Forense).
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Valor Agregado Bruto em RS bilhdes
|. Agropecuaria

Valor Bruto da Producdo 395
Insumos agricolas 20

Insumos industriais 30

Insumos servigos 10 -60
Valor Agregado Bruto 335
Il. IndUstria

Valor Bruto da Producdo 538
Insumos agricolas 70

Insumos industriais 60

Insumos servicos 30 160
Valor Agregado Bruto 378
IIl. Servicos

Valor Bruto da Producgéo 721
Insumos industriais 100
Insumos de servigos _50 150
Valor Agregado Bruto 571

Produto Bruto = Valor Agregado Bruto

|. Agropecuaria 335
Il. IndUstria 378
. Servigos 571

1.284

O conceito macroecondmico de Produto estd sempre associado ao con-
junto de bens finais (de consumo ou de capital), que resultam da trans-
formacdo de insumos e matérias-primas em mercadorias prontas.
Por exemplo, os componentes de um carro (pneus, vidros etc.) ndo sao

(@) ]




computados, mas apenas o valor final do carro. Se assim ndo fosse,
o valor seria duplicado.

O conceito de produto é aplicado para a economia em seu conjunto,
enquanto o conceito de valor agregado é usado para medir a contribui-
cdo de cada setor isoladamente. O produto seria, assim, o resultado
global da producdo setorial (descontadas as duplica¢des), ou seja,
a soma dos valores agregados.

Existe outro caminho no qual se poderia medir o Produto Bruto (hipo-
tese de uma economia fechada). Se for descontado de cada setor o va-
lor das matérias-primas e insumos utilizados (transformados) no pro-
cesso de producdo, entdo o que restou sé pode ser para vendas para
utilizacao final.

e B AN Al = A
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Vendas para utilizacdo final
|. Agropecuaria

Valor Bruto da Producdo 395
Vendas de insumos a agropecuaria 20

Vendas de insumos a indUstria 70 -90
Valor das vendas 305
[l. Inddstria

Valor Bruto da Producdo 538
Vendas de insumos a agropecuaria 30

Vendas de insumos a industria 60

Vendas de insumos aos servigcos 100 -190
Valor das vendas 348
[Il. Servigos

Valor Bruto da Produgéo 721
Vendas de servicos a agropecuaria 10

Vendas de servicos a industria 30

Vendas de servigos aos servicos 50 -90
Valor das vendas 631

Vendas para utilizagdo final

|. Agropecuaria 305
[l. IndUstria 348
. Servigos 631
Renda 1.284
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Considerando que o valor que se agrega na transformacgado dos insumos
em bens finais deve corresponder, em termos monetdrios, a remune-
racdo daqueles que se ocupam da producdo, pode-se definir renda
como o conjunto de remuneracdes feitas aos fatores de producdo pela
sua contribuic@o ao processo produtivo num determinado periodo.

De acordo com os conceitos de produto e renda, deduz-se que ambos
se igualam numericamente, pois, se o produto é o valor monetdrio do
gue se agrega a producdo e se, a medida que se adiciona esse valor sdo
efetuadas remuneracGes, entdo tanto faz descontar do Valor Bruto da
Producdo os gastos totais com insumos ou somar as remuneracdes fei-
tas aos que participaram da producao.

Prec¢o de mercado e custo de fatores
Levando em conta a existéncia do governo, cobrando impostos e fa-

zendo gastos, geralmente nem todos os pagamentos feitos ao longo do
processo de producdo sdo dirigidos aos proprietdrios dos fatores de
producgdo. Portanto, o produto, quando medido a pregos de mercado
inclui, no seu calculo, os impostos indiretos, que sdo pagos incialmente
pelos produtores, mas que, ao serem incluidos no preco, sdo repassa-
dos aos consumidores. Ou seja, quando se compra uma mercadoria,
também se paga o imposto indireto que esta incluido no custo.

O célculo do produto bruto, a precos de mercado, também leva em
conta que o governo faz transferéncias sem contrapartida (subsidios)
feitas as unidades produtivas, o que se reflete numa reducdo dos pre-
¢os de mercado. Os subsidios sdo uma espécie de imposto indireto em
sentido inverso, ou seja, o consumidor ndo estad pagando uma parte do
custo que foi coberta pelo governo para manter o preco de mercado
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no nivel desejado. Portanto, o conceito de precos de mercado exclui os
subsidios.

Custo de fatores
Quando se mede a remuneracao dos fatores de producdo (saldrios, alu-

guéis, lucros, juros etc.) chega-se ao conceito de Renda Bruta ao custo
de fatores (RBs). Porém, devido a interferéncia do governo na econo-
mia, o Produto Bruto e a Renda Bruta ndo sdo iguais. Isso acontece por-
gue parte do poder de compra gerado na atividade produtiva (valor do
produto) é transferido para o governo sob a forma de pagamento de
impostos indiretos (liquidos de subsidios). Portanto, o conceito de RB.¢
ndo inclui os impostos indiretos (liquidos de subsidios).

Em resumo: Produto (ou Renda) a precos de mercado soma impostos
indiretos e diminui subsidios; Produto (ou Renda) ao custo de fatores
diminui impostos indiretos e soma os subsidios.

Produto e Renda liquidos
O valor que foi adicionado no processo de produgado utilizou maquinas

e outros equipamentos (bens de capital) que se desgastam ou se de-
preciam com o tempo. Hoje em dia, h3, inclusive, a defasagem tecno-
|6gica, que obriga as empresas a aumentarem as suas previsdes de de-
preciacdo do ativo fixo. A deducdo da parcela relativa a depreciacdo de
ativos fixos nos agregados macroeconémicos Produto Bruto e Renda
Bruta introduz os conceitos de Produto Liquido e Renda Liquida.

Produto e Renda nacionais
Deve ser levado em conta que parte do que foi produzido dentro do

pafs utilizou fatores de producdo de propriedade de estrangeiros,




assim como residentes no pais podem ser proprietdrios de fatores de
producdo usados na producdo em outros paises. No primeiro caso,
parte da renda gerada internamente serd enviada para o exterior;
no segundo caso, a renda do pais serd acrescida da remuneracao obtida
no exterior por residentes nacionais.

O Produto Interno Bruto (PIB) é maior do que o Produto Nacional Bruto
(PNB) se o pais remete mais renda para o exterior do que dele recebe
(renda liguida enviada ao exterior é positiva). Se ocorrer o contrario,
se 0 pais receber mais renda do exterior do que envia, o PNB serd su-
perior ao PIB (renda liquida recebida do exterior é positiva). A primeira
situacdo representa o caso do Brasil, visto que a propriedade de ativos
brasileiros por estrangeiros é maior do que a propriedade de ativos es-
trangeiros por brasileiros.

Renda Nacional (RN), portanto, equivale ao conceito de Produto Naci-
onal Liquido (ao custo de fatores) ou ainda a Renda Nacional Liquida
(ao custo de fatores). E o poder de compra (salérios, lucros, dividendos
etc.) que fica em maos de residentes nacionais, excluidos os impostos
indiretos liquidos de subsidios e a reserva para depreciacao de ativos
fixos. Descontando-se a parte da renda liquida que permanece nas em-
presas (lucros retidos), a que é transferida para o governo (impostos
indiretos menos subsidios, impostos diretos das empresas, receita do
governo e contribuigcdes a Previdéncia Social) e somando-se as transfe-
réncias do governo para as familias (inativos, pensionistas, Bolsa-Fami-
lia etc.), chega-se ao conceito de Renda Pessoal. Deduzindo o montante
de impostos diretos pagos pelas familias, encontramos a Renda Pessoal
Disponivel, ou seja, o poder de compra que, efetivamente, as familias
podem dispor para consumo ou poupanca.
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Os conceitos dos principais agregados macroeconémicos apresentados
até aqui podem ser sintetizados da seguinte forma:

Produto Interno Bruto (ou Renda), a precos de mercado
Menos: Renda Enviada para o Exterior
Mais: Renda Recebida do Exterior

Produto Nacional Bruto (ou Renda), a precos de mercado
Menos: Depreciacéio do ativo fixo

Produto Nacional Liquido (ou Renda) a precos de mercado

(menos) Impostos Indiretos e (mais) Subsidios

Produto Nacional Liquido (ou Renda) ao custo de fatores
Igual:  Renda Nacional (menos) Lucros retidos pelas empresas, impostos
diretos pagos pelas empresas, receita imobilidria do governo (mais) trans-

feréncias correntes do governo (inativos, pensionistas, Bolsa-Familia)

Renda Pessoal
Menos: Impostos Diretos pagos pelas familias

Renda Pessoal




Exercicios resolvidos

1. Em determinado pais, durante o periodo de um ano, o Sistema de
Contas Nacionais mediu os seguintes agregados macroeconémicos,
expressos em milhGes de ddlares.

A —Remuneracdo liquida dos fatores utilizados na industria=  356,0
B —Remuneracdo liquida dos fatores utilizados na agropecuaria= 384,1
C — Remuneracdo liquida dos fatores utilizados nos servicos=  700,7
D — Depreciacdo de ativos fixos = 90,3
E — Renda liquida enviada ao exterior = 14,6

Calcule: a) Renda Nacional
b) Renda Interna Bruta ao custo de fatores.

Resolucdo:
a) A+ B+ C=Renda Interna Liquida ao custo de fatores (RIL.f)

356,0 + 384,1 + 700,7 = 1.440,8

Renda Nacional (RN) = RIL.s — Renda Liquida Enviada ao Exterior (RLEE)
RN = 1.440,8 — 14,6

RN =1.426,2

b) Renda Interna Bruta ao custo de fatores (RIB.s) = RIL + Depreciacdo
RIB.s=1.440,8 + 90,3
RIB; = 15311
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2. Em determinado pais, durante o periodo de um ano, o Sistema de
Contas Nacionais mediu os seguintes agregados macroeconémicos,
expressos em milhGes de dolares.

A—Valor Adicionado Liquido, a custo de fatores, no setor primario= 37,7
B—Valor Adicionado Liquido, a custo de fatores, no setor secundario = 29,9
C—Valor Adicionado Liquido, a custo de fatores, no setor terciario= 72,9

D — Impostos indiretos = 15,8
E — Subsidios = 0,2
F — Depreciacdo de ativos fixos = 8,2
G — Renda liguida enviada ao exterior + 1,0

Calcule: a) Produto Interno Bruto, a precos de mercado
b) Renda Nacional

Resolucdo:
a) Valor Adicionado Liquido custo de fatores (VAL¢s) = VAL1 s (setor

primario) + VAL2f (setor secundario) + VAL3 . (setor terciario)
VAL (economia como um todo) = VAL1 s + VAL2 f + VAL3 ¢
VALCf =37,7+299+72,9

VAL s =140,5

Sabe-se que: VAL¢s = PlL.f

PIB¢p = PIL;f +D

PIBp = 140,5 + 8,2

PIB.p = 148,7

PIBpy, = PIB¢r + (Impostos indiretos — subsidios)

PIB,, =148,7 + (15,8 -0,2)

PIByy, = 148,7 + 15,6

PIB,,, = 164,3




b) RN = Renda Nacional Liquida ao custo de fatores (RNL.f) = VALf
RNL:s =RIL;s menos Renda liquida enviada ao exterior
RNL.s=140,5-1,0

RNL:f=139,5

3) Em determinado pais, durante o periodo de um ano, o Sistema de
Contas Nacionais mediu os seguintes agregados macroeconémicos,
expressos em milhdes de ddlares.

A —Produto Nacional Bruto = 1.300,0
B — Depreciacao = 65,0
C — Impostos indiretos, liquidos de subsidios = 188,8
D — Impostos diretos pagos pelas empresas = 17,4
E — Lucros retidos pelas empresas = 54,3
F — Receita imobilidria do governo = 1,5
G — ContribuicGes a Previdéncia Social = 31,4
H — Renda liquida enviada ao exterior = 10,0
| — Impostos diretos pagos pelas familias = 34,4
J —Transferéncias feitas pelo governo = 56,9
Calcule:

a) Produto Interno Bruto, a precos de mercado

b) Produto Nacional Liquido, a precos de mercado

¢) Renda Nacional

d) Renda Pessoal
)

e) Renda Pessoal Disponivel



APRENDENDO A PENSAR COMO UM ECONOMISTA

CURSO DE MACROECONOMIA

Resolucdo:

a) PNB = PNBy,,

PIBy,;, =PNBy,, +RLEE
PIBy,, =1.300,0 + 10,0
PIBy,, =1.310,0

b) PNB = PNB,,
PNLyp = PNB-D
PNLyp, = 1.300,0 - 65,0
PNLym =1.235,0

C)RN=RNL.f
RNLf=PNLc

PNLs = PNLpy — (Il —subs.)
PNL s =12350-1888
PNL¢s=RNL.s =1.046,2

RN = 1.046,2

d) RN =1.046,2

RP=1.046,2—-(17,4+54,3+1,5+31,4) +56,9

RP =1.046,2-104,6 + 56,9
RP =998,5

e) RP =998,5
RPD=998,5-34,4
RPD =964,1

o)
()]




AULA 4

DETERMINACAO
DO PRODUTO E DO EMPREGO:
A MACROECONOMIA CLASSICA

[...] o celebrado otimismo da teoria econOmica tradi-
cional, que é causador dos economistas serem olhados
como Candidos, os quais tendo-se retirado do mundo
para cultivarem seus jardins, clamam que tudo cami-
nha do melhor modo no melhor dos mundos possiveis,
contanto que deixemos as coisas andarem sozinhas
(KEYNES, 1936. TG).1°

Como adverte logo no primeiro capitulo da Teoria Geral (TG), Keynes
utilizava a palavra “cldssicos” para se referir a todos os economistas que
tinham escrito sobre questdes macroecondmicas antes de 1936.
Embora geralmente se considere como cldssicos os economistas pre-
cursores do final do séc. XVIIl e inicio do séc. XIX (Smith, Ricardo,
Malthus, Stuart Mill, J. B. Say e outros), e neocldssicos ou marginalistas
(Jevons, Menger e Walras) os economistas do final do séc. XIX e inicio
do séc. XX (Marshall, Pigou e outros), Keynes achava que a macroeco-
nomia dos dois periodos era homogénea o suficiente para ser tratada
de forma indiscriminada.

Hipodteses principais do modelo classico:

a) os mercados funcionam em concorréncia perfeita;

10 Céndido ou o otimismo é reconhecido como a obra maxima do filésofo Voltaire.
Nesse livro, Voltaire usa do deboche para satirizar a tolice dos filésofos e a petulancia
dos poderosos. Candido vivia em um castelo, ao lado de sua amada, acreditando que
“todos os acontecimentos estdo encadeados no melhor dos mundos possiveis”.
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b) a flexibilidade de precos e saldrios garante o equilibrio entre oferta
e demanda. O desemprego, se houver, é voluntario;

¢) a demanda ndo exerce papel importante no modelo. A oferta gera a
propria demanda (lei de Say). A demanda agregada apenas determina
o nivel de precos da economia, sem afetar o produto/emprego (teoria
guantitativa da moeda).

d) todas as varidveis que afetam a oferta agregada sdo variaveis reais.
A moeda é “neutra” (fins transacionais apenas);

e) a economia opera no pleno emprego dos fatores (curva de oferta
vertical).

Q=f(K L T), em que Q é a fungdo de producdo, K é o estoque de
capital, L representa a forca de trabalho e T é o estado da tecnologia.
No curto prazo, K e T sdo dados, apenas L pode variar. Supdem-se re-
tornos constantes de escala, ou seja, um acréscimo de uma unidade na
utilizacdo dos fatores de producdo aumenta o produto na mesma mag-
nitude. A utilizagdo de unidades adicionais do fator trabalho faz com
gue o acréscimo marginal ao produto seja decrescente (lei dos rendi-
mentos marginais decrescentes).

No curto prazo, a funcdo de producdo é dada por Q = f (N), em que N
representa o nivel de emprego da economia. N é determinado no mer-
cado de trabalho quando a oferta for igual a demanda de trabalhadores.

A demanda de trabalho

Tendo a empresa o objetivo de maximizar lucros, ela sé contratara tra-
balhadores até o ponto no qual uma unidade adicional de mdo-de-obra
gerar um acréscimo no produto igual ao seu custo, dado pelo salario

(@)]

~J




real (%). Ou seja, até o ponto em que o Produto Marginal do Trabalho

(PM, T) for igual ao salario real (%). A curva de demanda do trabalho

€ negativamente inclinada para representar a relacdo inversa entre a
demanda de trabalho e o salario real. Esse é o 12 postulado cldssico
com o qual Keynes concordava, diga-se de passagem.

Grafico 4.1 — Demanda de trabalho

(W/p)
(W/po)[ ~ 7777 I
(wpt] T A
i i PMgL = NP
O 1 1
LO L1 L

A oferta de trabalho

Os classicos/neoclassicos partiam do principio de que o individuo tenta
maximizar a utilidade (satisfacdo). Os individuos obtém utilidade tanto
no consumo de bens (salario real) como no lazer. A utilidade da pessoa
aumenta quando aumenta o consumo (C) e diminui quando trabalha
mais (L), visto que mais tempo de trabalho significa menos tempo de
lazer. Logo, a funcdo utilidade (UL) é:

UL=£(C, L)
+ -
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A curva de oferta de trabalho é positivamente inclinada. Pode ser des-
crita por meio da equacao:

w . - .
NS =f(;). Quanto maior o saldrio real, maior a oferta de trabalho.
Porém o aumento de trabalho também produz desutilidade marginal
do trabalho (o quanto se perde de utilidade por abrir mao do lazer em

favor do trabalho). Esse é o 29 postulado classico, do qual Keynes dis-
cordava.

Ocorrem dois efeitos quando aumenta o saldrio real. Um efeito substi-
tuicdo, porque saldrios maiores tornam o tempo de lazer mais caro e

) w s .
um efeito renda, porque quando > aumenta, as pessoas ja estdo satis-

feitas com seu nivel de utilidade do consumo e preferem desfrutar de
mais lazer. Isso explica o formato da curva de oferta de trabalho: partir
do ponto B, o efeito renda supera o efeito substituicdo.

Grafico 4.2 — Curva de oferta de trabalho

salario
real c

horas
trabalhadas
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Até agora, temos, portanto, as seguintes relacoes:

Q=f(K, L T). (funcdo de producdo agregada)

N4 =f(%). (curva de demanda de trabalho) = 19 postulado cldssico
N*$ =f(‘;)—v). (curva de oferta de trabalho) = 29 postulado classico
N%=N* (equilibrio no mercado de trabalho)

Essas relacGes, junto com a condicdo de equilibrio no mercado de tra-
balho (N4 = N*¥) determinam o produto, o emprego e o salario real no
modelo cldssico. A funcdo de producdo, no curto prazo, relaciona a
guantidade produzida (Q) com a quantidade de mao-de-obra (L).

Gréfico 4.3 —funcdo de producdo

Q
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Dada a fungdo de producdo, o grafico seguinte mostra os niveis de
S . w
equilibrio do emprego (Ny) e do salario real (%) gue ocorre no ponto

de interseccdo (E,) entre as curvas de oferta (NS) e demanda (N¢)
de trabalho.

Gréfico 4.4 — Equilibrio no mercado de trabalho

"

Partindo do mercado de trabalho, pode-se deduzir a curva de oferta
agregada cldssica. Para qualquer nivel de preco, o salario nominal W
ajusta-se para garantir o equilibrio no mercado. Se o nivel de precos
se reduz, o salario real aumenta, a demanda de trabalho (por parte
dos empregadores) diminui e torna-se menor do que a oferta de tra-
balho. Diante disso, o salario nominal deve diminuir de sorte a fazer
a economia voltar ao nivel inicial de saldrio real. Se o saldrio real se
mantém o mesmo, o produto também nao se altera. O mesmo raci-
ocinio se aplica no caso de alta do nivel de precos: o salario real di-
minui, a demanda de trabalho passa a ser maior do que a oferta,
o salario nominal deve subir, de modo a manter o salario real e a
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producdo constantes (pleno emprego). A curva de oferta agregada
classica assume o formato de uma reta vertical.

Grafico 4.5 - Curva de oferta agregada cldssica

OA
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Reunindo os trés graficos num diagrama, podemos visualizar o que
acontece, simultaneamente, na funcdo de producdo, no mercado de
trabalho e na oferta agregada classica.

Diagrama 4.1 — Desemprego no modelo cldssico

(c)
p QSI QSPE
QpE

0,

|

QS1 QSPE Q
(hiato de produlo)

v | =

MEE

(a) funcdo de producdo; (b) mercado de trabalho; (c) oferta agregada.
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A teoria quantitativa da moeda

No modelo classico, a quantidade de moeda determina o nivel de de-
manda agregada, e esta, por sua vez, determina o nivel de precos. Embora
a teoria quantitativa da moeda tenha origens antigas, sobretudo na critica
ao mercantilismo (teoria da riqueza como resultante do acimulo de me-
tais preciosos) e sua relacdo com o aumento dos precos, feita pelos “fil6-
sofos politicos” (William Petty, David Hume e outros) pré-classicos, ela foi
popularizada por meio da chamada “equacdo de trocas”.

Uma das versdes dessa equacdo, do economista norte-americano
Irving Fisher, pode ser apresentada como:

MVtszT

Em que M é a quantidade de moeda, V; é a velocidade-transagdo da
moeda (n2 de vezes que a moeda é utilizada, em média, em transa-
¢Bes), Pr é o indice preco transacionado e T é o volume de transagdes.

Outra versdo da equacdo de trocas substitui as transacbes (T) pela
renda (Y), em que V é a velocidade-renda da moeda — nimero de vezes
gue a moeda, em média, é utilizada em transacdes que envolvem a pro-
ducdo corrente (renda). Portanto:

MV=PY
Y é uma medida do nivel de atividade econémica, que era determinado

(visdo dos cldssicos) pela oferta (“lei de Say”). V, a velocidade de circulacdo
da moeda seria determinada pelos habitos de pagamentos na sociedade
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(fatores institucionais) que ndo se alteram no curto prazo. Sendo Y e V
constantes, a equacdo de trocas expressa uma relacdo de proporcionali-
dade entre o estoque de moeda (M) e o nivel de precos (P), tal como:

MV=PY ou
p=2 M
Y

De que forma mudangas no estoque de moeda afetam o nivel
de precos?

Outra versdo da teoria quantitativa, a abordagem dos saldos de caixa
ou versdo de Cambridge, nome que homenageia a universidade de seus
criadores (Marshall e Pigou), procurou responder a essa pergunta.
Segundo Froyen (2002, p. 68), Keynes participou do desenvolvimento
dessa abordagem no inicio de carreira.

Nessa versdo, mais completa do que a versdo de Fisher, é analisada a
decisdo de escolha do montante étimo de moeda a ser mantido pelo
individuo. Como a moeda ndo gera renda, so seria retida pelos indivi-
duos se a sua manutencdo (liquidez, seguranca) exceder a renda per-
dida. Os economistas de Cambridge achavam que a demanda de mo-
eda (M%) corresponderia a uma proporgdo da renda nominal (k) vezes
o nivel de precos (P) multiplicado pela renda real (Y), tal que:

M2 = k pyY

A demanda de moeda relaciona-se diretamente com o nivel de renda.
A producdo (Y) seria determinada pela oferta. Ja a fracdo étima a ser
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mantida sob a forma de moeda (k), dependente dos habitos da socie-
dade, seria estavel (constante) no curto prazo. Sendo assim, a conclu-
sdo da abordagem de Cambridge, tal como a de Fisher, reduz-se a uma
relacdo de proporcionalidade entre o estoque de moeda e 0s precos.
Toda oferta monetaria (M) acima do crescimento do produto real (Y)
produzird aumento de precos (inflacdo).

M =M% =k PY

O parametro k é conhecido como constante marshalliana, e seu valor
numeérico é igual ao inverso de V. A equivaléncia entre essa versdao com
a equacao de Fisher pode ser observada reescrevendo a equacdo ante-
rior como:

M ==PY

bl

. 1 n .
Para V igual a % as duas formulagdes tornam-se equivalentes. Por

exemplo: caso os individuos desejem manter sob a forma de moeda um
montante igual a quinta parte de sua renda nominal, o nUmero de vezes
gue a moeda sera utilizada em transa¢8es sera, em média, cinco.

A formulacdo de Cambridge responde a pergunta sobre a forma como
mudancas no estoque de moeda afetam o nivel de precos. Partindo de
um ponto de equilibrio no mercado monetdrio e supondo, em seguida,
gue haja uma duplicacdo na quantidade de moeda, havera um exce-
dente de oferta em relagdo a demanda de moeda. Os individuos irdo
reduzir seus estoques de moeda visando atingir a proporcdo 6tima
entre moeda e renda. O excesso de moeda sera usado em gastos de
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consumo e investimento. Esse aumento da demanda pressiona os pre-
¢os para cima ja que a oferta é dada (pleno emprego). Se k também for
constante, entdo o novo equilibrio so serd atingido quando os precos
dobrarem para acompanhar o acréscimo na quantidade de moeda.

O papel da taxa de juros

Na teoria classica, a taxa de juros era determinada pela oferta e de-
manda de fundos emprestaveis. Um empréstimo consiste em vender
um titulo mediante a promessa de pagar juros futuros. Os titulos eram
emitidos pelas firmas para financiar seus dispéndios de capital (investi-
mento) e pelo governo, para financiar o déficit publico. O investimento
dependia da rentabilidade esperada dos projetos e da taxa de juros.
Tanto o gasto do governo como o investimento eram considerados va-
ridveis exégenas no modelo cldssico.

A curva de oferta é positivamente inclinada, pois, quanto maior a taxa
de juros, maior o incentivo para a substituicdo do consumo presente
pelo consumo futuro (poupancga). Em contrapartida, a curva de de-
manda por empréstimos é negativamente inclinada, representando
uma relacgdo inversa entre o investimento e a taxa real de juros. Esta,
por sua vez, ndo é afetada pela politica monetaria — depende das pre-
feréncias intertemporais dos individuos e da produtividade marginal
do capital. A politica monetdria, ao afetar o nivel de precos, pode in-
fluenciar apenas a taxa nominal de juros (e ndo a real), de modo que
ndo interfere nas decisdes de poupanca e investimento.

Sob a hipdtese de que o mercado de fundos emprestaveis funciona sob
concorréncia perfeita, a flexibilidade da taxa de juros garante que o
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montante disponivel para empréstimo (poupanca) seja sempre igual ao
montante tomado emprestado (investimento). Essa hipdtese valida a
“lei de Say”, na medida em que ndo ha “vazamento” na circulacdo da
rigueza, sendo a oferta igual a demanda.

Exemplo: se ocorrer uma diminuicdo na demanda por fundos em-
prestdveis pelas firmas (investimento), isso levara a uma reducdo na
taxa de juros. Haverd, na sequéncia, redu¢do na poupanca e au-
mento do consumo. O acréscimo do consumo, por sua vez, sera exa-
tamente igual a queda do investimento, de modo que ndo havera
alteracdo da demanda agregada e sim uma modificacdo no valor de
seus componentes: no caso, a diminuicdo no consumo das empresas
jas. Mais a frente,

foi substituida pelo aumento do consumo das fami
o patamar mais baixo da taxa de juros também estimulara a recupe-
racdo do investimento. A e B, no grafico, representam o acréscimo
no consumo e investimento.

Grafico 4.6 — Efeito de uma queda na taxa de juros

S, |
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E se houver um aumento dos gastos do governo?

O resultado seria exatamente o mesmo. O aumento de gastos publi-
cos provoca uma maior pressdo sobre os fundos emprestaveis,
resultando numa elevacdo na taxa de juros e, em consequéncia,
acréscimo da poupanca, diminuicdo do investimento privado e
queda no consumo. Houve apenas uma alteragdo na composi¢do da
demanda, com aumento da participacdo dos gastos do governo em
detrimento dos gastos privados. O produto real (renda) da economia
ndo se alterou (pleno emprego). No final de tudo, houve um deslo-
camento (crowding-out) do gasto.

Qual seria o efeito de uma redugdo dos impostos?

a) Caso o governo vendesse titulos publicos para substituir a receita
perdida com impostos.

A diminuicdo dos impostos provocaria um aumento na renda disponivel
das familias (Y — T) e aumentaria os gastos com consumo. Porém a
venda de titulos publicos provocaria um deslocamento (crowding-out)
para o aumento dos gastos do governo financiado por titulos. A taxa de
juros de equilibrio aumentaria, haveria reducdo dos investimentos e au-
mento da poupanca induzido pela alta dos juros, fazendo o consumo
retornar ao mesmo patamar anterior a reducdo dos impostos.

b) Caso o governo emitisse moeda para compensar a receita perdida
com impostos.

A criacdo de moeda aumentara a demanda agregada e, mantida a
oferta (pleno emprego), o resultado serd uma elevacdo dos precos.
O aumento dos precos neutralizaria o acréscimo do consumo causado
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pelo corte dos impostos, jd que a renda real disponivel diminuiria por
causa da perda do poder aquisitivo (voltaria ao ponto anterior a redu-
¢do dos impostos).

c¢) Caso a reducdo dos impostos viesse sob a forma de uma diminuicdo
da aliquota do imposto de renda e ndo houvesse uma reducao dos gas-
tos do governo.

A demanda agregada também ndo se alteraria na visdo classica.
Como a poupanca nacional (S) é igual a poupanca do governo (Sg)
mais a poupanca privada (Sp), a queda em Sg resultaria em diminui-
c¢do em S, trazendo elevacdo na taxa de juros e queda no investi-
mento. A reducdo dos impostos aumenta a renda liquida das fami-
lias, (Y —T) em que T sdo os tributos, ampliando o consumo.

Ao contrario dos casos a e b, aqui também ndo ha deslocamento da
curva de demanda agregada, porém o produto (oferta) aumentaria por-
que, como o saldrio real (% ) aumentou, haveria aumento da oferta de
trabalho (emprego). Dada a fungdo de producdo Y = f (N, K, T), em que
Y é afuncdo de producdo, K é o estoque de capital, N representa a forca
de trabalho e T é o estado da tecnologia. No curto prazo, Ke T sdo da-
dos, apenas N pode variar. O acréscimo do emprego (N), por sua vez,
leva a um aumento do produto de Y§ para Y;*. Como a demanda agre-
gada (determinada pela teoria quantitativa da moeda) é a mesma,
o acréscimo da oferta agregada (Y*) provoca uma redugdo dos pregos
(de Py para Py).
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Gréfico 4.7 — Efeito de uma reducdo nos impostos

P
Py \
Py
Y d
0 Y

Efeitos da politica macroecondmica no modelo classico

A politica monetdria é ineficaz para afetar as varidveis reais da econo-
mia (produto, emprego). A moeda é apenas um meio de troca.
Sua Unica funcdo, determinada pela teoria quantitativa da moeda,
¢ estabilizar os precos (combate a inflagdo).

A politica fiscal também é ineficaz para aumentar o produto e o em-
prego da economia, visto que ndo afeta a demanda agregada da eco-
nomia, que é determinada pelo nivel de oferta (“que gera a prépria de-
manda”, pela lei de Say). A flexibilidade da taxa de juros tem um papel
central na estabilidade da demanda agregada. Assim, o regime de livre
concorréncia do mercado garante que a economia funcione no ponto
de equilibrio de pleno emprego (produto potencial).
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Questodes para revisdao (modelo classico)

Com base no modelo classico, julgue se as afirmativas abaixo sao falsas
ou verdadeiras:

1. Vigorando o saldrio real de equilibrio, o mercado de trabalho estard
em equilibrio e ndo haverd nenhum tipo de desemprego.

2. Considerando uma funcdo de produgdo com retornos decrescentes,
em que sejam dados o estoque de capital e tecnologia, nada se pode
afirmar a respeito da curva de demanda de trabalho.

3. Para que vigore a lei de Say (oferta gera a propria demanda),
€ necessario que os individuos ndo poupem.

4. A demanda agregada tem um papel muito importante na determina-
¢do do produto e do emprego.

5. A taxa de juros tem como principal funcdo no modelo a estabilizacdo
da demanda agregada face a mudancas autbnomas de seus componen-
tes, como investimento e gastos do governo.

6. A demanda de trabalho é tracada como uma curva de inclinacdo ne-
gativa, enquanto a oferta de trabalho é tragcada como uma curva de
inclinacdo positiva.
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Respostas das questdes para revisdo

1. Falsa. Embora o salario nominal oscile, de modo a manter o salario
real de equilibrio inalterado, o equilibrio no mercado de trabalho clds-
sico ndo descarta a hipdtese de haver desemprego. O desemprego,
nesse caso, sera voluntario pelo fato de o trabalhador ndo aceitar tra-
balhar pelo salédrio de equilibrio do mercado (considera o salario baixo
e opta por lazer).

2. Falsa. A demanda de trabalho é determinada pelo comportamento
maximizador da firma, movendo o produto para o ponto em que o

custo marginal é igual ao preco ( ) = P, ouseja, no ponto em que

w
PMgN
o saldrio real é igual ao produto marginal da mao de obra (%. = PMgN)
Como o PMgN decresce quando o emprego aumenta, existe uma curva
de demanda de trabalho negativamente inclinada que mostra uma re-

lacdo inversa entre a demanda de trabalho e o saldrio real.

3. Falso. No modelo cldssico, ha poupanca. Embora seja representada
como um "vazamento" no fluxo circular da economia, ninguém guarda
poupanca na forma de moeda (como se fosse um "tesouro"), uma vez
que n3o renderd juros, usando-a para adquirir titulos. E justamente a
flexibilidade da taxa de juros que garante uma 'injecdo" de Investi-
mento no fluxo circular de forma a se igualar a poupanca (S=I) e validar
a lei de Say.
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4. Falso. Os principais determinantes do produto e do emprego na
versdo de equilibrio do modelo cldssico sdo os fatores que determi-
nam o nivel da oferta agregada. Sdo, basicamente, os fatores de pro-
ducdo mdo de obra (Unico fator varidvel no curto prazo) e o estoque
de capital e a tecnologia (que s6 mudam no longo prazo). A demanda
agregada ndo tem nenhum papel na determinacao do produto no
modelo classico.

5. Verdadeiro. Considere os efeitos de uma queda autbnoma na demanda
de Investimentos. Em resposta a uma diminuicdo da procura por fundos
para empréstimos, a taxa de juros cai. Por outro lado, a queda da taxa de
juros desestimula a poupanca, o que significa dizer que se transforma em
um estimulo ao consumo. O préprio investimento tende a aumentar face a
taxa de juros menor que a inicial. No final, os aumentos do Investimento e
consumo induzidos por uma taxa de juros menor compensam a queda inicial
do Investimento.

6. Verdadeira. A teoria classica da oferta de mao de obra pressupde que
hd um "trade-off" entre lazer e trabalho. O salario real representa os
termos nos quais o individuo aceita trocar mais (menos) trabalho por
menos (mais) lazer. A demanda de trabalho classica, na hipdtese que as
firmas maximizam lucro, se dd no ponto em que o CMg=P' ou seja, que

o % =PMgN (ver questdo 2).
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As ideias aqui expressas tdo laboriosamente sdo extre-
mamente simples e deveriam ser dbvias. A dificuldade
ndo estd nas novas ideias, mas em escapar das velhas,
que se ramificam, para aqueles que foram criados como
a maioria de nds, por todos os cantos de nossas mentes
(KEYNES, 1936. TG, prefacio).

A insatisfacdo em relacdo as ideias na linha da tradicdo cldssica era
crescente desde o inicio do século. Uma parte dos criticos se preocu-
pou em questionar a validade da “lei de Say” para o mundo real,
no caso em andalise, a eficacia da flexibilidade dos salarios nominais
para garantir o pleno emprego. Outra parte dos criticos estava ligada
ao desenvolvimento da teoria do ciclo, entre aqueles que viam os de-
sequilibrios no emprego como algo mais do que meras flutuacdes de
curto prazo na procura.

Keynes ndo acreditava nesse ajuste automatico pregado pela ortodoxia
e iniciou seu ataque aos postulados relativos aos salarios, porque era
por meio do mecanismo de ajuste salarial que funcionava a teoria de
pleno emprego classica. O primeiro postulado era o de que “o saldrio é
igual ao produto marginal do trabalho”. Esse postulado, que define a
demanda de mado-de-obra, como vimos anteriormente, era aceito por
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Keynes. A concordancia com esse postulado e, sobretudo, com a hipé-
tese de proporc¢des varidveis dos fatores de produgdo (ou rendimentos
decrescentes), leva Keynes a concluir que o salario real deve, necessa-
riamente, cair (e os lucros aumentarem) com o acréscimo do emprego.
O enunciado do segundo postulado classico é: “a utilidade do saldrio,
guando se emprega determinado volume de trabalho, é igual a desuti-
lidade marginal do trabalho”. Por desutilidade deve se entender qual-
guer motivo que induza a recusa de trabalho. Qualquer desemprego
era sempre “voluntario”, representando simplesmente uma situacdo
em que o individuo ndo aceitava trabalhar pelo saldrio vigente por
julga-lo muito baixo.

Keynes discordava desse 22 postulado por dois motivos principais.
O primeiro é que os trabalhadores ndo podem determinar, durante a
negociacdo salarial, o seu salario real, mas apenas o saldrio nominal.
O segundo, que é uma decorréncia do primeiro, é que, mesmo que 0s
precos aumentassem — com o salario nominal permanecendo inalte-
rado —, o mais provavel é que a oferta ndo reagisse, pois: “embora o
trabalhador resista ordinariamente a uma reducdo do seu salario no-
minal, ndo costuma abandonar o emprego a cada alta dos bens de
consumo do operario”.

De acordo com a tradicdo classica, a reducdo dos saldrios nominais é
unidirecional, isto &, atua apenas na direcdo da oferta (producdo e em-
prego) sem afetar a demanda. Ocorre que, além da reducdo de custos,
causada pela diminui¢do do salario nominal, a renda monetaria dos tra-
balhadores também cai e, consequentemente, a demanda. Logo, oferta
e demanda serdo afetadas simultaneamente, e a questdo relevante a
ser respondida é o que vai acontecer com a demanda agregada.
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N&o é a desutilidade marginal do trabalho, expressa em
saldrios reais, que determina o volume de emprego [...]
A propensdo a consumir e 0 montante de investimento
novo é que determinam conjuntamente o volume de em-
prego, e é este que determina o nivel de salarios reais e
ndo o inverso [...] Se a propensdo a consumir e 0 mon-
tante do investimento novo resultam numa insuficiéncia
de procura efetiva, o volume real de emprego se reduzira
até ficar abaixo da oferta de mdo-de-obra existente (KEY-
NES, 1936. TG, cap. 2).

O modelo keynesiano parte do principio de que os saldrios nominais
sdo estabelecidos em contratos de trabalho de longo prazo e que, por-
tanto, sdo rigidos. Uma versdo extrema do modelo considera que os
precos também sdo rigidos. Supondo que o saldrio nominal (W) é fixo,
w
P

o salario real (— ) tem uma relacdo inversa com os precos. A medida

. w
gue o nivel de precos (P) aumenta, cai > e aumenta a oferta agregada.

Gréfico 5.1 — Oferta agregada:
caso keynesiano extremo (precos e saldrios nominais rigidos)
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Diagrama 5.1 — Oferta agregada:
caso keynesiano simples (saldrios nominais rigidos)

NS

=
3=

L7 Lpe

Partindo de uma situacdo de equilibrio de pleno emprego (PE), em que
. . w .

0 prego é Ppg, o saldrio real pe e a produgdo igual a Qpg , suponha

gue haja uma queda nos precgos tal que Pp; < Ppg. O saldrio real

w L w e

7 @gora é maior do que o de pleno emprego pe (parte b do grafico) e

a producdo Q4 é menor do que a de pleno emprego Qpg.
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A diferenca Q4 - Qpg corresponde ao hiato de produto. A demanda de
m3o de obra LY é menor do que a oferta LS. Esse excesso de mao-de-
obra representa o desemprego.

Esse desemprego, para Keynes, é involuntario. Dai ter negado o se-
gundo postulado classico. Algumas pessoas dispostas a trabalhar,
mesmo aceitando o saldrio vigente no mercado de trabalho, ndo con-
seguem emprego. A causa do desemprego estaria na insuficiéncia de
“demanda efetiva”, por ele definida na Teoria Geral como o “ponto de
interseccdo da funcdo da procura global com a da oferta global”.
Por isso, “a procura efetiva associada ao pleno emprego é um caso es-

pecial”, sendo a insuficiéncia de demanda o “caso geral”.

A determinacdao da demanda agregada (economia fechada)

Num sentido amplo, a demanda agregada Q%pode ser definida como
a quantidade de bens e servigos procurados pelos habitantes de um
pais, dado certo nivel de precos (P). E composta pelo consumo das
familias (C), investimentos das empresas (I) e gastos do governo (G).
Portanto, de C+ 1+ G. Numa economia aberta, seriam acrescenta-
das ainda as vendas ao exterior, as exportacdes (X), e diminuidas as
compras dos residentes no exterior, as importacGes (M). Portanto,
Q%=C+1+G+(X=M), emque (X—M)s3o as exportacSes liquidas
ou saldo da balanca comercial.



APRENDENDO A PENSAR COMO UM ECONOMISTA
CURSO DE MACROECONOMIA

Gréfico 5.2 — Demanda agregada numa economia fechada

Qd
Qr Qo Q°

Se 0s pregos aumentarem de P, para P; , cai o valor real da moeda ou,
em outras palavras, vai ocorrer uma perda do poder aquisitivo do di-
nheiro. As pessoas vdo comprar menos e, por causa disso, havera uma
diminuicdo da demanda agregada de Q(‘,i para Qfl (passagem do ponto
B para o ponto A, no gréfico).

A determinacgao do produto de equilibrio

Demonstrarei que os postulados da teoria classica
se aplicam apenas a um caso especial e ndo ao caso
geral [...] Além disso, as caracteristicas desse caso
especial ndo sdo os da sociedade econémica em
gue realmente vivemos, de modo que os ensina-
mentos daquela teoria resultariam ilusérios e ne-
fastos se tentdssemos aplicar suas conclusdes aos
fatos da experiéncia (KEYNES, 1936. TG, cap. 2).

O produto de equilibrio ocorre no ponto de interseccdo das curvas de
oferta e demanda agregada. Esse ponto também determina o nivel de
emprego da economia. No modelo keynesiano, esse ponto ndo necessa-
riamente é o nivel 6timo de emprego. Em geral, esse equilibrio situa-se

8l




abaixo do produto de pleno emprego, havendo hiato de produto e,
portanto, desemprego (involuntario). Politicas fiscais (preferencial-
mente), monetarias e cambiais (no caso de economia aberta) deslocam
a demanda agregada e modificam o nivel de produto da economia.

Gréfico 5.3 — Equilibrio do produto no modelo keynesiano simples

Qd

Qo Q

W
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Exercicio
Demonstre graficamente o equilibrio da economia, apds ocorrer uma

expansdo da demanda agregada nos modelos cldssico, keynesiano sim-
ples e keynesiano extremo.

O gue se pode concluir comparando os trés casos?

Resposta:

Pl <
\ dai
PO _____ stO

Qo Q

(a) Modelo classico

(b) Modelo keynesiano simples
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Qo Q1 Q

(c) Modelo keynesiano extremo (precos constantes)

Conclusdo: o acréscimo da demanda agregada ndo causa nenhum
efeito sobre o produto no modelo classico, ja que a economia se en-
contra em pleno emprego (curva de oferta vertical), ocorrendo tdo so-
mente elevacdo nos precos (inflacdo de demanda). No modelo keyne-
siano simples (sintese neoclassica), ocorre elevacdo do produto e au-
mento de precos. No caso extremo, em que salarios nominais e precos
sdo fixos, a elevacdo do produto é maior do que no caso b.
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O modelo keynesiano simples

O modelo pressup8e economia fechada, tal que ndo é preciso conside-
rar os papéis das importagles e exportacdes (X=0 e M=0), nem diferen-
ciar PIB de PNB. O produto, portanto, corresponde a renda nacional (Y).
O nivel agregado de precos é fixo e todas as varidveis sdo medidas em
termos reais

As condi¢Bes para o produto de equilibrio sdo: Y = DA =C + | + G,
em que DA é a demanda agregada, C é o consumo, | é o investimento e
G é o gasto publico.

Como o produto é igual a renda, entdo: Y=C+S+T,emqueSéa
poupanca e T sdo os tributos. Fazendo C+1+G=C+S+T, temos que:
[+G=S+T.

Os componentes da demanda agregada

CONSUMO (C)

As grandes linhas da nossa teoria podem expressar-se
como segue: quando o emprego aumenta, aumenta tam-
bém a renda agregada; a psicologia da comunidade é tal
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que, quando a renda real aumenta, o consumo agregado
também aumenta, porém ndo tanto quanto aquela (KEY-
NES, 1936. TG, cap. 3).

Keynes acreditava ser o consumo uma funcdo estavel da renda dispo-
nivel (Yp), em que Yp =Y — T, reagindo positivamente ao aumento
desta ultima, ou seja: C=f (Yp). Supondo que C seja uma funcdo linear,
pode ser representada algebricamente como C=a+ bYp,em queaéo
valor do consumo quando Y, =0, isto é, o intercepto da funcao,
que da o valor de C quando a reta cruza o eixo vertical. Ja o parametro
b é a inclinagcdo da funcdo, que mostra o acréscimo do consumo por

unidade de aumento da Yp, ou seja, b = ﬁ. E chamado de Propens3o
D

Marginal a Consumir.

Gréfico 6.1 — fungdo consumo

C C=a+bYp
bl
C
AYp
a
0
Yp

a>0 (ndo existe consumo negativo)

0<b<1. Ahipdtese que b < 1 significa que as pessoas consomem ape-
nas uma parte do AYp e poupam o resto. Se b=1, todo acréscimo de
renda é gasto em consumo (ndo ha poupanca).




88

Da fungdo consumo, por oposi¢do, podemos encontrar a fungdo pou-
panca:

S=-a+ (1-b) Yp. Se o consumo para Yp = 0 é de a unidades, entdo
S = —a. Como a poupanca &, para Keynes, um residuo'!, ent3o o au-
mento de uma unidade em Yp conduz a um aumento da poupanca igual
a (1 —b). Esse valor é chamado de Propensdo Marginal a Poupar.

INVESTIMENTO (1)

Nossa definicdo de renda também nos leva logo a do
investimento corrente, querendo dizer com isto a adi-
¢do corrente ao valor do equipamento produtor que re-
sultou da atividade produtiva do periodo que se consi-
dere. Evidentemente, ele equivale ao que acaba de ser
definido como poupanca, pois representa a parte da
renda do periodo ndo absorvida pelo consumo (KEYNES,
1936. TG, cap. 6).

No modelo keynesiano, o investimento tem um papel-chave. Embora
Keynes acreditasse que as decisdes a consumir e a investir determinas-
sem conjuntamente a renda, era a variagdo no gasto com investimento
a principal causadora da instabilidade da economia (ciclos econémicos).
Como sdo determinadas as decisGes de investir? Keynes achava que,
no curto prazo, a taxa de juros corrente e as expectativas dos empresa-
rios eram os fatores mais importantes.

11 “A poupanga, de fato, ndo passa de um simples residuo. As decisdes de consumir e
as decisdes de investir determinam conjuntamente os rendimentos”. (Keynes, na Teo-
ria Geral)
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O papel da taxa de juros (i), em Keynes, sé pode ser compreendido
guando se tem em mente o conceito de Eficiéncia Marginal do Capital
(EMyK). No capitulo 11 da TG, Keynes definiu a EMyK como “a taxa de
desconto que, aplicada a série de anuidade constituida pelas rendas
provaveis desse capital durante toda a sua existéncia, tornaria o valor
presente dessas anuidades igual ao preco de oferta do capital”.

Em termos simples, a EMyK seria a taxa de retorno do investimento,
ou seja, o valor futuro do investimento, trazido para o presente (taxa
de desconto) e comparado com a taxa de juros do mercado. O investi-
mento iria aumentar até o ponto em que a EMyK = i. Porém Keynes
acreditava que as bases do nosso conhecimento para calcular a EMyK
“se reduzem a bem pouco e, as vezes, a nada” (TG, cap. 11).

E 0 que determina as expectativas dos empresdrios? Uma das maneiras
é projetar tendéncias do passado para o futuro. Outra é agir conforme
o comportamento da maioria (“efeito manada”). Como essas maneiras
de comportamento racional ndo servissem para explicar a psicologia

|rl

dos empresarios, Keynes recorreu ao conceito de “espirito anima

Talvez a maior parte de nossas decisGes de fazer algo po-
sitivo, cujo efeito completo necessita de certo prazo para
produzir, devam ser consideradas como manifesta¢do do
nosso entusiasmo —como impulso instintivo de agir, mais
do que nada fazer [...] porém, a iniciativa individual so-
mente serd adequada quando a previsdo racional for se-
cundada e sustentada pelo espirito animal (KEYNES,
1936. TG, cap. 12).
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Em resumo, Keynes queria dizer que as decisdes que envolvem o fu-
turo “ndo podem depender da estrita previsdo matemadtica, uma vez
gue as bases para realizar semelhante cdlculo ndo existem”. A partir
dai, colocou as expectativas em destaque no seu modelo tedrico,
inclusive como explicacdo para o ciclo dos negdcios.

Significa isto, infelizmente, que ndo so as crises e as de-
pressdes tém a sua intensidade agravada, como também
gue a prosperidade econdmica depende excessivamente
de um ambiente politico e social que agrade ao tipo mé-
dio do homem de negdcios (KEYNES, 1936. TG, cap. 12).

O investimento (l), portanto, é uma varidvel que ndo é explicada dentro
do modelo keynesiano basico (exégena). Depende positivamente do
volume de vendas da economia (renda, Y), que influenciam as expecta-
tivas de lucro dos empresarios, e negativamente da taxa de juros ban-
caria (i). Portanto: I=f(Y,i)

¥ -

GASTOS DO GOVERNO (G)

O gasto publico (G), tal como o investimento, é uma varidvel exégena
no modelo keynesiano basico. Da mesma forma, os tributos (T) sdo
dados. Isso se justifica uma vez que ndo had nenhuma regra confidvel
para descrever o comportamento do governo, como foi feito na fun-
¢ao consumo.
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A determinacdo do produto de equilibrio

Supondo que ndo existam estoques, a condicao de equilibrio da renda
€ dada quando esta for igual a demanda.
Logo, Y=DA=C+i+G.
ComoC=a+bYp eYp=Y-T. Entdo:
C=a+bY—->bT
Y=a+bY-bT+I+G
Y-bY=a-bT+I1+G
(1-b)Y=a-bT+1+G

y=t

1, .
E(a—bT+|+G),emqueﬁeomult|-

plicador de gastos.
Mudangas na renda de equilibrio

Considere uma mudanca na demanda por investimento (Al) sobre a
renda de equilibrio:

AY = LAl

1
1-b

Uma mudanca de uma unidade no I, causa uma mudanca na Y igual a

1 N . ,
P Se, por exemplo, b=0,8, entdo o multiplicador serd igual a 5. O mo-

tivo pelo qual a Y aumentou em 5 vezes o aumento do | sdo os aumen-
tos induzidos no consumo a medida que a renda aumenta.

AY 1 1 1
Como—=——= =
Al 1-b 1-PmgC PmgS
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Efeitos de uma mudanca nos gastos do governo (G):

AY = rl (-b) AT
Ay_ b
AT  1-b

Conclusdo: o aumento dos gastos do governo tem o mesmo efeito do
gue o aumento do investimento, porém o acréscimo nos tributos tem
um efeito contrdrio. O AT provoca um efeito negativo induzido sobre o
consumo de (-b).

Multiplicador do orgamento equilibrado

Suponha que o governo aumente seus gastos financiados com uma ele-
vagao dos impostos. Ha uma relagdo entre o multiplicador de gastos e
o multiplicador de impostos que demonstra que o multiplicador de im-
postos é igual a 1 menos o multiplicador de gastos do governo. 1sso sig-
nifica que a renda de equilibrio aumentaria em apenas uma unidade
monetdria, demonstrando que mudancas nos impostos tem efeito me-
nor sobre a renda do que mudancas nos gastos publicos.

AY AY -b 1-b

AY AY_ 1 b _1-b
AG AT 1-b 1-b 1-b
. 1 -b
Exemplo:sejab=0,8. —=5 ¢ —=-4
1-b 1-b
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Representacdo grafica do produto de equilibrio

Grafico 6.2 — Demanda agregada

DA Y
DA=a+bYp +1+G

|
gastos :
autdnomos 450 |
\ |
O 1

YE Y

A reta acima representa a funcdo demanda agregada (DA), cujo inter-
cepto é dado pelos gastos autébnomos (a + | + G) e a inclinacdo é a pro-
pensdo marginal a consumir (b), que mostra o consumo induzido pelo
aumento da renda. O intercepto no eixo vertical é o valor da DA quando
Y=0. Areta de 45° representa os pontos em que o produto (y) e a DA
sdo iguais. A é o ponto de equilibrio da renda: a esquerda de A, a de-
manda é maior do que a oferta; a direita de A, a oferta é maior do que
a demanda.

Suponha gue haja um aumento em um dos componentes do gasto au-
ténomo, digamos o investimento (I). O que ocorrerd com a renda de
equilibrio?
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Gréfico 6.3 — Mudancga na demanda agregada

DA Y
Al DAl=a+bYp +1+G
_________ ! DA=a+bYp +1+G
|
+Al | I
I I
I I
.
450 ' |
0 \ ! |
YE YE Y

O produto aumenta de YE para Yf , que é maior do que u aumento
inicial do investimento (+Al) por causa do efeito do multiplicador:
oaumento de laumentaa Y que provoca um aumento induzido no con-
sumo (por meio da PMyC), que faz com que as empresas aumentem
novamente a producgdo, gerando novo aumento do consumo e assim
por diante. No final, o equilibrio da renda passa do ponto A para o
ponto Al. O aumento de b (PM,C) € menor do que 1 porque, a medida

que a renda cresce, o consumo continua crescendo mas se aproxima

de um limite. Esse limite é dado por =, ou seja, pelo multiplicador.

Modo alternativo de determinar o produto de equilibrio

Partindo da identidade S = |, em que S é a soma da poupanca privada
com a poupancga do governo (S; ) el é o investimento.
A poupanca privada é igual a renda disponivel Y, ,em que Y, =Y T,
em que T sdo os tributos. Entdo: S=Yp, - C

S=Y-T-C
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O equilibrio da renda é dado por Y = C + | + G. Subtraindo os impostos
(T) de ambos os lados da equacdo, fica: Y-T-C=1+G—-T.
SendoY—-T-C=S5,entdo:S=1+G-T e I=S-G+Toul=S+(T-G),
em que T— G é a poupanca do governo (S ) e a diferenca (S) a pou-
panca privada. Portanto: | = S.

=S

I=Y-T-C

l=Y-T—-(a+bVp)

l=Y—=T—a—-b(Y-T). Arrumando os termos:
S=-a+(1-b)(Y-T)

(1 - b) € a propensdo marginal a poupar (P M,S), ou seja, quanto do
acréscimo de renda é poupado. Varia entre zero (ndo poupam) e 1
(todo o acréscimo de renda se transforma em poupanca).

=S
l=-a+y—-T-bY+bT+T-G
l+a+G—-bT=Y-bY
a+l+G=DbT=(1-b)Y

1
Y_E (a+I+G—bT)
Portanto, o mesmo resultado encontrado partindo da equacdo
Y=C+I1+G

A representacdo grafica do equilibrio S+ T =1+ G é a que segue.
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Gréfico 6.4 — Determinacdo do produto de equilibrio

Y
DA DAl=a+bYp +1+G
DA=a+bYp +1+G
|+
|
|
|
-
459 .
0 ¥= ' ‘
YE  YE Y

No ponto A, a demanda agregada (DA) é igual ao produto (Y)ouY=C+1+G.
Nesse ponto, S+T=1+G.

Para niveis de Y abaixo de Y,£, a DA é maior do que o produto (C+ |+ G >Y).
Para niveis acima de Y{£, a DA é menor do que o produto (C+ 1+ G <Y).

Introduzindo o setor externo no modelo keynesiano basico

Ao se considerar as exportacdes (X) e as importacGes (M) no modelo
keynesiano simples, diminui o impacto do multiplicador de gastos au-
ténomos, pois parte do aumento da Y é desviada para o exterior por
meio de importacdes e ndo é gasto em bens produzidos internamente.
Considere a equacdo da demanda agregada incluindo o setor externo:
Y=C+Il+G+X-M.

Para facilitar, omitimos a tributagdo, de modo que Y =Y.

A funcdo consumo é dada por C =a + bY.
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Para simplificar, suponhamos que as importacdes consistam apenas de
bens de consumo e que a demanda de importacGes (M) dependa da
renda (Y) e de um componente auténomo (u). Existe ainda outro compo-
nente m, que é a propensao marginal a importar (PM;M), que repre-
senta o consumo de importac¢des induzido pelo aumento de Y. Portanto,

M=u+mY,sendoqueu>0e0<m>1.

A demanda de exportacdes (X) é uma variavel exdgena, pois depende
da renda estrangeira. Tudo o mais permanecendo constante (inclusive
a taxa de cdmbio real), entdo:

Y=C+|+G+X—-M

Y=a+bY+I1+G+X-(u+my)
Y=a+bY+I+G+X—-u—my
Y-bY+mY=a+l+G+X—-u
(1-b+m)Y=a+I1+G+X—-u
Y =

1_b+m(a+|+G+X—u)

Quando m (PM; M) é maior do que zero, o multiplicador (k) de uma eco-

1 , . 1
) sera menor do que numa economia fechada (—).
1-b+m 1-b

nomia aberta (

Exemplo: sejab =0,75; m=0,25

1 1
= =— 4
1-0,75 0,25

K=

1
1-b

1 1 1
K= = =—=2
1-b+m 1-0,75+0,25 0,5
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Exercicios (modelo keynesiano simples)

Questdes objetivas
Circule a alternativa correta:

1. Entre as alternativas abaixo, qual desloca a curva de demanda agre-
gada para a direita?

a. Queda nas exportacdes;

b. Aumento dos gastos do governo;

c. Diminuicdo do consumo;

d. Diminuicdo dos gastos do governo;

e.n.d.a.

2. Sobre o efeito da politica fiscal na economia, podemos afirmar que é
correto:

a. O impacto do aumento dos gastos do governo serd menor que no
caso de o governo adotar uma politica que baixe os impostos, pois o
multiplicador, no primeiro caso, € menor comparado ao segundo caso.
b. O impacto sobre a economia do aumento dos gastos do governo sera
sempre igual comparado a uma queda dos impostos.

¢. O multiplicador dos gastos do governo serd sempre maior que o mul-
tiplicador da queda dos impostos.

d. Um aumento dos gastos do governo ou uma diminuicdo dos tributos
desloca a curva de demanda agregada na mesma magnitude.

e. Pela teoria Keynesiana, temos que uma diminuicdo dos impostos ndo
altera o consumo, pois o consumo depende, em grande parte, da renda
permanente dos agentes econémicos.
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3.Emrelacdo a propensdo marginal a consumir, assinale a alternativa falsa:
a. Seu valor deve estar entre O e 1;

b. Geralmente é varidvel no curto prazo;

c. E definida como a relac3o entre o acréscimo de consumo e o acrés-
cimo de renda;

d. A propensdo marginal a consumir ndo leva em conta o estoque de
capital;

e.n.d.a.

4. A soma da propensdo marginal a consumir e da propensdo a poupar
é igual a:

a. zero;

b. entre zero e um;

c.igual a um;

d. maior do que um;

e.n.d.a.

5. No paradoxo da parcimonia:

a. A renda diminui se a poupanga aumenta e os investimentos se man-
tém constantes;

b. Arendaaumenta se a poupanga aumenta e os investimentos se man-
tém constantes;

c. Arenda diminui se a poupanca diminui e os investimentos se mantém
constantes;

d. Ndo ha relacdo entre a renda e a poupanga;

e.n.d.a.
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6. Um aumento dos gastos do governo:
a. aumenta a poupanca;

b. aumenta a renda;

c¢. diminui a renda;

d. diminui a oferta de bens;

e.n.d.a.

7. O empresario ird investir quando:

a. a eficiéncia marginal de investimento for igual a taxa de juros;

b. a eficiéncia marginal de investimento for maior que a taxa de juros;

c. a eficiéncia marginal de investimento for menor que a taxa de juros;
d. ndo houver alteracdo na relacdo entre eficiéncia marginal de investi-
mento e taxa de juros, independentemente de seu valor;

e.n.d.a.

Questoes algébricas

1. Seja a equacdo C =50+ 0,80 Yd representando o consumo. Por hipo-
tese, o valor da producdo (Y) é igual a renda disponivel das familias (Yd).
O investimento (1) é igual a 50. Calcule o nivel de equilibrio da renda.

2. Seja a equacgdo C =40+ 0,75 Y representando o consumo e que o
investimento (I) seja igual a 60. Calcule: (a) o nivel de equilibrio da
renda; (b) o nivel de consumo de equilibrio; (c) o nivel de poupanca de
equilibrio.

3.Se a PMgC = 0,75, qual serd o valor do multiplicador?
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4. Calcule o multiplicador quando a PMgSfor: (a) 0,10; (b) 0,20; (c) 0,25;
(d) 0,50. Usando esses valores do multiplicador, ache a variagdo no ni-
vel de equilibrio da renda resultante de uma queda de 20 no investi-
mento.

5. Construa uma equacdo a partir da linha reta, que representa a funcao
consumo no grafico abaixo.

270 C

190

110 /
30 /

0 ~I00 200 300 Y

6. Suponha que a fungdo consumo é dada por C=100+ 0,8 Y. O inves-
timento (1) é igual a 50. (a) qual é o nivel de equilibrio da renda; (b) qual
€ o nivel de poupanca em equilibrio; (c) se | = 100, qual seria o efeito
sobre a renda de equilibrio; (d) qual é o valor do multiplicador?

7. Considere o seguinte modelo keynesiano simples de uma economia
fechada e sem governo. A funcdo consumo é dada por:
C=5+0,75Y,em que Céoconsumoe Y é a renda.

Calcule o valor da variacdo da renda de equilibrio se o nivel de investi-
mento passa de 10 para 13,5.
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8. Em um modelo keynesiano simples, se a propensdo marginal a pou-
par for 20% e se houver um aumento de RS 100 milhdes na demanda
por investimento, de quanto sera a expansdo do produto (Y)?

9. Numa economia fechada e sem governo, a fungcdo poupanca é
S=-10+0,2Y e a funcdo investimento | =20 + 0,1 Y. Qual é o
nivel de equilibrio do produto?

10. Suponha que a curva de demanda agregada seja dada pela seguinte
expressdo algébrica:

Y =3000 + g, em que Y é o produto e P os precos. O produto poten-
cial (pleno emprego) é

Y*=4000.

a) trace a curva de demanda agregada e a curva de oferta classica;

b) suponha que precos e salarios sejam flexiveis. Ache o nivel de precos
e mostre-o no grafico;

c) suponha que os precos sejam rigidos, sendo P = 1,1. Encontre o pro-
duto efetivo e mostre-o no grafico. O produto estd abaixo, acima ou
igual ao produto potencial?

11. Calcule o nivel de precos e o produto de equilibrio para uma econo-
mia com as seguintes caracteristicas:

a) se o consumo é C=10—-5P e o investimento é | = 20, os gastos do
governo sdo G =15 e a oferta agregada é Q5 =5 +P.

b) o que acontece com a producdo e os precos se G = 257

c) como vocé responderia a e b se a oferta agregada fosse Q° = 10?
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12. Suponha que a economia seja caracterizada pelas seguintes equa-
¢Oes comportamentais:

C=160+0,6 Yp , em que Yp é a renda disponivel, o investimento | =
150, o gasto do governo G = 150 e os impostos sdo T = 100.

Resolva para as seguintes varidveis:

a) PIB de equilibrio;

b) a renda disponivel;

c) os gastos do consumidor.

Respostas:

Prova objetiva: 1 (b), 2 (c), 3 (b), 4 (c), 5 (a), 6 (b), 7 (b)

Prova algébrica:
1.Y=500
2. a) Y =400;

b) C = 340;

c) S=60.
=4
) k=10 e AY =-200
) k=5eAY=-100
k=4eAY=-80
k=2eAY=-40

3.

~
Qo X

b
c

= —
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7.0Y =14
8. AY = 500
9.Y =300
10. a) gréfico

b)P=1

c)y = 3.909 (est4 abaixo de YPE = 4.000).
11.a)P=6,6 e Q5= 12

b) P=8,3e Q=13

c)P=7eP=9
12.a) Y = 1.000

b) Y = 900

c) C=700
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DETERMINACAO DO
PRODUTO E DO EMPREGO:
A MACROECONOMIA
KEYNESIANA (3)

A determinacdo da taxa de juros no modelo keynesiano basico

Deveria ser evidente que a taxa de juros ndo pode ser a
recompensa da poupanca ou da abstinéncia [...] Pelo
contrario, [...] ela é a recompensa da renuncia a liquidez
por um periodo determinado [...] E o ‘preco’ mediante o
qual o desejo de manter a riqueza em forma liquida se
concilia com a quantidade de moeda disponivel (KEYNES,
1936. TG, cap. 13).

Para Keynes, a moeda ndo é neutra (um “véu”, como supunham os clas-
sicos) e afeta a renda (a economia real) por intermédio da taxa de juros.
Quanto mais sensiveis forem os componentes da demanda agregada
(C, I, G) as oscilacOes da taxa de juros, maior serd o deslocamento da
demanda agregada (DA).

Para entender a relagdo entre a moeda e a taxa de juros, devemos
acompanhar o raciocinio de Keynes. Sua visdo do mercado financeiro
era bastante simplificada, basicamente composta de apenas dois ati-
vos: um de curto prazo, a moeda (M), que ndo paga juros, e titulos (B),
gue incluia todos os ativos financeiros de longo prazo, inclusive a¢des.
Ambos formavam a riqueza financeira (D). Portanto, D=M + B
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A taxa de juros de equilibrio do mercado de titulos é aquela que se
iguala a oferta e demanda de titulos, o mesmo acontecendo com a mo-
eda. Por exemplo, se a demanda exceder a oferta de moeda, o publico
tem interesse em manter uma proporg¢do maior da riqueza em forma
de moeda. Isso € o mesmo que dizer que a oferta de titulos supera a
demanda, o que significa que o publico deseja reduzir a proporcdo da
rigueza mantida sob a forma de titulos. Em resumo, ha duas maneiras
de descrever a taxa de juros de equilibrio: como a taxa que iguala oferta
e demanda por titulos ou como a taxa que iguala oferta e demanda de
moeda. Nesse Ultimo caso, como a emissdo de moeda é uma prerroga-
tiva exclusiva do Banco Central, a oferta de moeda é considerada como
uma variavel exdgena no modelo.

Grafico 7.1 — Equilibrio no mercado monetario

i MS

MD

M

A demanda de moeda é influenciada por trés motivos: transacgdo, pre-
caucdo e especulagdo. O primeiro motivo define a prépria existéncia da
moeda como meio de troca para facilitar as transaces. Presume-se
gue esse motivo esteja relacionado positivamente ao nivel de renda (Y)
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no modelo keynesiano basico, ainda que seja possivel observar tam-
bém uma relacdo negativa entre a taxa de juros (i) e a demanda de mo-
eda para transacdo, ja que a alta de i aumenta o custo de reter moeda.
O segundo motivo, a retencdo de moeda para emergéncias, apresenta
uma relagdo positiva com a renda. Por essa razdo, a sintese neocldssica
incorporou esse motivo ao motivo transacdo. Esses dois motivos sao os
Unicos aceitos pelos classicos.

No mundo classico, ninguém guardaria moeda como um “tesouro” se
pudesse emprestar dinheiro ganhando algum juro. Keynes discordava
desse ponto de vista e acrescentou um terceiro motivo a demanda de
moeda: a especulacdo. O aumento da preferéncia da liquidez, em de-
terminado momento, tinha a ver com a incerteza em relacdo ao futuro.

[...] dado que a taxa de juros nunca é negativa, por que
haveria de alguém preferir guardar sua riqueza sob uma
forma que rende pouco ou nenhum juro, a conserva-la
de outro que rende algum? [...] Ha, todavia, uma condi-
¢do necessaria sem a qual ndo poderia existir preferéncia
de liquidez pelo dinheiro como meio de conservar a ri-
queza. Esta condi¢do necessaria é a existéncia de incer-
teza quanto ao futuro da taxa de juros (KEYNES, 1936.
TG, cap. 13).

Essa demanda de moeda especulativa, relacionada com a incerteza
do futuro, pode ser melhor compreendida por meio de um exemplo
(Froyen, 2002, p. 131) que analisa a relagdo entre a taxa de juros e o
preco dos titulos. Considere a compra de um titulo do governo no

passado por 1000 reais que paga juros de 50 reais ao ano. Logo, a taxa
50 . . :
To00 > 0,05). Quanto estaria valendo esse titulo hoje?

Depende da taxa de juros corrente.

de juros é 5% (
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Partindo de uma situacdo em que a taxa de juros, durante o tempo
transcorrido, tenha aumentado para 10%. O preco do titulo cai pela

metade, pois agora o preco atual do titulo que habilita ao recebimento

de 50 reais, a taxa de 10%, é de 500 reais, pois (% =0,10). Apesar de

ter para 1000 reais, vocé so poderia vendé-lo por 500 reais. Ha, por-
tanto, uma perda de capital de 500 reais. Considere agora outra situa-

¢do em que a taxa de juros caisse de 5% para 2%. Nesse caso, 0 preco

do titulo aumentaria de 1000 reais para 2500 reais, pois (% =0,02).

Portanto, uma queda na taxa de juros resulta num ganho de capital dos
titulos ja existentes.

A primeira situacdo representa o motivo especulacdo da demanda de
moeda. A moeda é demandada na expectativa de um aumento na taxa
de juros ou, o que dd no mesmo, na expectativa de uma queda no preco
dos titulos. O ganho esperado futuro dos titulos serd igual aos juros
mais (ou menos) o ganho (ou perda) de capital esperado. Assim, caso
um investidor estivesse prevendo uma queda futura na taxa de juros,
poderia esperar um ganho de capital; se estivesse prevendo uma alta,
poderia esperar uma perda de capital. Sempre que a perda de capital
esperada com os titulos exceda o retorno obtido com juros, o rendi-
mento dos titulos serd negativo e, nesse caso, a moeda seria o ativo
preferido. Portanto, para Keynes, existe uma relagcdo entre as variacées
na taxa de juros e a demanda de moeda (para fins de especulagdo).

Mas como saber se a taxa de juros corrente (i) estd alta ou baixa? Key-
nes supde que o publico tenha uma noc¢do de uma taxa “normal” de
juros (i™), relativamente estével, a qual compara com a taxa de juros
corrente para prever tendéncia futura da taxa de juros. Quando i > i™,
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0 publico prevé que a taxa de juros corrente (i) estd alta e tende a cair
e o preco dos titulos estd baixo. Os titulos serdo preferidos a moeda.
A demanda de moeda para especulacdo sera zero.

Sei< i™ os ganhos com juros ainda serdo maiores do que a pequena
perda de capital esperada, de modo que a demanda especulativa de
moeda serd maior do que zero. Ha, porém, um nivel critico de taxa de
juros (i€), muito abaixo de i™, que a perda de capital com titulos serd
exatamente igual a renda com juros dos titulos. Abaixo dessa taxa i€,
a moeda sera preferida aos titulos.

Gréfico 7.2 — Demanda especulativa de moeda

Taxa de
juros
l’ﬂ
“armadilhada —> i ____ IF
liquidez” 0

demanda moeda especulacio LE

Para taxas de juros muito baixas (trecho em que a curva do grafico an-
terior fica menos inclinada), ha uma expectativa de que as perdas de
capital com titulos superem os rendimentos com juros. Quando i < i€,
a preferéncia pela liquidez é maxima: todo aumento da renda seria
transformado em moeda, sem baixar mais a taxa de juros. Keynes cha-
mou essa situacao rara, que nem mesmo ele jamais havia presenciado,
de “armadilha da liquidez”.
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Ha a possibilidade [...] de que tdo logo a taxa de juros haja
baixado a certo nivel, a preferéncia pela liquidez se torne
virtualmente absoluta, no sentido de que todos prefiram
manter recursos liquidos [...] Neste caso, a autoridade
monetaria teria perdido o controle efetivo sobre a taxa
de juros (KEYNES, 1936. TG, cap. 13).

Em resumo, a demanda total por moeda LP, no modelo keynesiano
simples, é dada por:

LP=f(Y,i)

+ -
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A funcdo demanda de moeda tem uma inclinagdo negativa, visto que
uma queda na taxa de juros aumenta a demanda por moeda. Por outro
lado, o acréscimo da renda desloca a curva LP para a direita, pois au-
menta a demanda de moeda para transac3o. J4 a oferta de moeda M¥,
como foi referido, é fixa (determinada pelo Banco Central). O grafico a
seguir mostra o efeito de um aumento no estoque de moeda sobre a taxa
de juros. O excesso de oferta de moeda provoca uma queda da taxa de
juros para restabelecer o equilibrio no mercado monetario (MS= LP).

Gréfico 7.3 — Efeito de uma expansdo monetaria

M§ MS
7 N
\llfl _____ AN
—> 1D

Mercado monetario
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O MODELO

KEYNESIANO AMPLIADO (1)
CONSTRUCAO DO
DIAGRAMA IS-IL.M

O diagrama IS-LM, que é amplamente —embora ndo uni-
versalmente — aceito como uma sinopse conveniente da
teoria keynesiana, € uma coisa pela qual ndo posso negar
que tenha alguma responsabilidade (SIR JOHN HICKS)*?

O artigo de Hicks, “O Sr. Keynes e os classicos: uma sugestdo de inter-
pretacdo”, no qual introduziu o famoso diagrama IS-LM, foi publicado,
pela primeira vez, em 1937. Portanto, um ano apds a publicacdo da Te-
oria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), de Keynes. Para uns
(Samuelson), a contribuicdo de Hicks teve um valor inestimavel, pois o
modelo IS-LM teria permitido consolidar as ideias apresentadas por
Keynes de forma dispersa; para outros (Joan Robinson), o diagrama, por
apresentar uma série de caracteristicas neocldssicas e tendo omitido
elementos fundamentais do pensamento do Keynes, teria produzido
um “keynesianismo bastardo”.

12Ver: HICKS, John. IS-LM uma explicagdo. In: CARNEIRO, Ricardo (Org.). Os cldssicos da
economia. S3o Paulo: Atica, 1997.v. 2
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O EQUILIBRIO NO MERCADO DE BENS (curva IS)

A condicdo de equilibrio do produto, para uma economia fechada e
com governo, é dada por:

Y=C+I1+G
C=f(Yp), emque: Yy =Y-T
Y=C(Y-T)+i+G

O investimento, até aqui tratado como varidvel exdgena, de fato, de-
pende da taxa de juros (i) e da renda (Y). Logo:

Reescrevendo a condicdo de equilibrio do produto, temos:
Y=C(Y-T)+I1(Y,i)+G
Alternativamente, de forma equivalente:

l+G=S5+T
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Derivacao da curva IS

A construcdo da curva IS (equilibrio no mercado de bens e servicos)
consiste em achar combinagGes possiveis de niveis de renda (Y) e taxas
de juros (i) que igualam investimento a poupanca (I = S), como é mos-
trado no diagrama a seguir (supondo T e G iguais a zero).

Diagrama 8.1 — Equilibrio no mercado de bens e servicos (IS)

a) curva de investimento b) curva de poupanga

tx.juros poupanga S(Y)

iy Ip=5¢

il 11:51
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No diagrama, a curva de investimento é negativamente inclinada em
relacdo a taxa de juros: uma diminuicdo (elevacdo) na taxa de juros au-
menta (diminui) o investimento. A curva de poupanca é construida
como positivamente inclinada a renda, de modo que elevacgdo (diminui-
¢do) na renda aumenta (diminui) a poupanca. A inclinacdo de ambas as
curvas é explicada, respectivamente, pela PMyl e pela PMS.

Considere uma taxa de juros igual a i . Para esse nivel de taxa de juros,
o investimento serd igual a I conforme mostra a curva e investimento
na parte a do diagrama. No equilibrio, a poupanca deve igualar o inves-
timento, tal que Iy=S,, como se observa na parte b do diagrama que
representa a funcdo poupanca. Esse nivel de poupanca se verificara
quando a renda for Y,. Essa combinagdo entre taxa de juros e renda
(ig, Yp) esta representada no ponto A da curva IS.

Suponha que a taxa de juros i, aumente para i;. A essa nova taxa de
juros (maior) corresponderd uma queda no investimento para i;. Para
restabelecer o equilibrio, a poupanga precisa cair para Sy, tal que I;=S;,
0 que somente ocorrera a um nivel de renda mais baixo Y; na parte b do
diagrama. Isso nos da outro ponto (B) ao longo da curva IS. O mesmo
raciocinio se aplica caso a taxa de juros subisse para i,. O investimento
diminuiria (para I,), a renda (para Y, ) e a poupanca (para S,), ja que esta
Ultima é “um residuo” e deve cair para igualar a queda no investimento,
tal como I,=S, na parte b do diagrama. No final, seria atingido o ponto C
da curva IS. Obviamente, para o caso de uma queda na taxa de juros (i),
o0 raciocinio seria o inverso.
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Deslocamento da curva IS

Introduzindo o setor governo no modelo (G e T > 0), percebemos que
mudancas em T e G deslocardo a curva IS: aumentos em T reduzirdo a
renda disponivel (Yp) e, portanto, o produto (Y) cairia, deslocando a IS
para a esquerda; aumentos em G elevardo Y, deslocando a IS para a
direita. Em sentido contrario, cortes nos impostos deslocam a IS para
a direita, e diminuicGes nos gastos publicos deslocam a IS para a es-
querda. Aumentos no investimento autdbnomo ou no consumo deslo-
cam a IS para a direita, diminuicdes para a esquerda. Alta ou baixa na
taxa de juros, por afetarem o investimento, também deslocam a IS,
respectivamente, para a esquerda e direita.

Exemplo de uma mudanca na curva IS, a partir de um acréscimo nos
gastos publicos (AG): o aumento da Y (distancia A-B no grafico) € maior
do que a AG por causa do efeito do multiplicador de gastos (ﬁ).

Mudangas nas expectativas dos empresarios que resultem em aumento
do investimento (Al) tém o mesmo efeito sobre a curva IS que um AG.

Gréfico 8.1 — Efeito do aumento no gasto publico
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Exemplo de uma mudanca na curva IS, a partir de um aumento nos impostos
(AT): 0 aumento de uma unidade em T faz cair a renda disponivel Yj, e reduz
apoupanga S (na proporgdo da PM,;S). Para manter o equilibrio no mercado
de bens dado por | + G =S + T e face o AT, entdo S deve cair para que o
somatorio de S + T permaneca igual. A distancia (A-B) pela qual a curva IS se

desloca para a esquerda é dada pelo multiplicador de impostos (ﬁ)'

Gréfico 8.2 — Efeito do aumento nos impostos

O EQUILIBRIO NO MERCADO MONETARIO (curva LM)

Quando a oferta (M%) for igual & demanda (LP) de moeda, o mercado
monetario estda em equilibrio. M é uma varidvel exdgena (fixada pela
autoridade monetaria) e L depende positivamente da renda (Y) e nega-
tivamente da taxa de juros (i): quando Y se eleva, aumenta a demanda
de moeda para transacdo (Lf); quando i sobe, diminui a demanda de
moeda para especulagdo Lf e vice-versa.

MS=1P (Y,i)
+_
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Supondo, para simplificar, que a funcdo demanda de moeda tenha a
forma linear (FROYEN, 2002), pode ser escrita como:

LP =cy+cyY - cyi c1>0 e ¢, >0
O equilibrio no mercado monetario é, portanto:
MS=1P =cy +¢1Y - c,i
¢, mostra a elevagdo da demanda de moeda face ao aumento de uma
unidade na renda; ¢, expressa o quanto a demanda de moeda diminui

face ao aumento de uma unidade na taxa de juros.

Derivagao da curva LM
A construcdo da curva LM consiste em achar combinacdes de renda (V)
e taxa de juros (i) que sejam valores de equilibrio do mercado moneta-

rio, como é mostrado no diagrama seguinte.

Diagrama 8.2 — Equilibrio no mercado monetario (LM)

a) mercado monetario b) curva LM
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Partindo do ponto de equilibrio A, na parte a do diagrama, a oferta de
moeda Mj é igual a demanda de moeda LB e a taxa de juros é igual a
ip. SuponhaquearendaaumentedeY, para Yy, 0quelevaaspessoas
a demandarem mais moeda para transacdes L, a qualquer taxa de ju-
ros dada. A curva de demanda total de moeda se desloca para a direita
(de LB para L?). 0 novo equilibrio est agora no ponto B com a taxa de
juros ij.

Por que a taxa de juros subiu?

Para igualar a demanda com a oferta de moeda, a taxa de juros deve
subir para reduzir a demanda especulativa de moeda L¢ para compen-
sar o aumento registrado na demanda de transacional de moeda L.

Na parte b do diagrama, os pontos A e B da curva LM s3o derivados da
parte a e mostram pontos de equilibrio no mercado monetdrio entre
oferta de moeda M® e demanda de moeda LP. As combinacdes dei e

Y que garantem esse equilibrio sdo representadas pela curva LM.
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Deslocamento da curva LM

Mudanca no estoque de moeda determinado pelo Banco Central e na
funcdo demanda de moeda deslocam a curva LM. Considere, inicial-
mente, que tenha ocorrido um aumento no estoque de moeda como é
mostrado no diagrama 8.3.

Diagrama 8.3 — Deslocamento da curva LM
causado por acréscimo na oferta de moeda

a) mercado monetario b) curva LM
LM, LM,

12
0 M

Y

Como é mostrado na parte a do diagrama, sendo o estoque inicial de
moeda M, i, seré a taxa de juros de equilibrio quando a renda for Y.
Essa combinagdo iy e Y, é representada no ponto A na curva LM. Se a
oferta de moeda for aumentada para Mf, somente num patamar de
renda mais alto Y; é que i, sera a taxa de juros de equilibrio no mer-
cado monetario. Isso é representado, na parte b, no ponto C da curva
LM, . Porém, se a renda Y, ndo se alterar, para que uma oferta de mo-
eda maior se iguale a demanda de moeda, a taxa de juros deve cair de
iy para i; para que haja elevagdo de L€ e Lt para o mesmo nivel de
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renda Y. Esse efeito é representado pelo ponto B da curva LM;. O au-
mento no estoque de moeda desloca a curva LM para a direita.

Considere agora que tenha havido um aumento da demanda de mo-
eda, sem alteragdo no nivel de renda Y,, como é visualizado no dia-
grama 8.4. A funcdao demanda de moeda se desloca para cima, de Lg
para L?, na parte a do diagrama. No nivel de renda Yy, para manter o
equilibrio no mercado monetdrio, a taxa de juros deve subir (de i,
para i;). A curva LM, na parte b do diagrama, se desloca para cima e
para a esquerda, de LM, para LM;. Esse efeito é representado pelo
ponto B da nova curva LM;. Manter o equilibrio no mercado monetario
em i exigiria uma queda na renda para um nivel abaixo de Y,, o que
corresponderia ao ponto C da curva LM;.

Diagrama 8.4 — Deslocamento da curva LM
causado por um acréscimo na demanda de moeda

a) mercado monetario b) curva LM

LM, LM,
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Curva IS e curva LM reunidas (IS-LM)

A seguir, juntamos as curvas IS e LM num Unico grafico. A curva LM,
com inclinagdo positiva, mostra todos os pontos em que a oferta de
moeda é igual a demanda no mercado monetario; ela mostra como o
produto (renda) afeta a taxa de juros. A curva IS, com inclinagdo nega-
tiva, mostra todos os pontos em que a oferta de mercadorias e servicos
éigual a demanda no mercado de bens; ela mostra como a taxa de juros
afeta o produto. As curvas IS e LM combinadas determinam o produto
(Y) e ataxa de juros (i) que determinam o equilibrio simultdneo no mer-
cado de bens e no mercado monetério (ponto E do grafico).

Pontos fora da intersecc¢do IS-LM sdo pontos de desequilibrio. Acima da
curva LM, como nos pontos A e B, hd excesso de oferta de moeda;
abaixo da curva LM, como nos pontos C e D, haverd excesso de de-
manda de moeda. Do mesmo modo, a direita da curva IS, como nos
pontos B e C, ha excesso de oferta de bens; a esquerda da curva IS,
como nos pontos A e D, ha excesso de demanda de bens. Além disso,
um ponto sobre uma curva, porém fora de outra, como o ponto F,
representa equilibrio no mercado monetario, porém de excesso de
oferta no mercado de bens.
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Gréfico 8.3 - Equilibrio simultaneo no
mercado de bens (IS) e monetario (LM)

Tx.juros
LM
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O MODELO KEYNESIANO
AMPLIADO (2): A EFICACIA
DAS POLITICAS MONETARIA
E FISCAL

A capacidade de as politicas monetaria e fiscal de afetar o nivel de em-
prego da economia dependera das inclina¢des das curvas IS e LM.

Quanto mais baixo o valor da elasticidade da demanda por investimento
em relacdo a taxa de juros, significando que uma grande diminui¢do nos
juros aumenta pouco o investimento (e a renda), mais inclinada serd a
curva IS; ao contrario, se a demanda de investimento for altamente elas-
tica aos juros, significando que uma pequena diminuicdo dos juros au-
menta bastante o investimento (e a renda), a curva IS serd relativamente
pouco inclinada. O diagrama a seguir mostra o efeito de um amento na
guantidade de moeda para duas curvas IS com inclina¢des diferentes.

Diagrama 9.1 — Expansdo monetaria e a inclinagdo da curva IS

a) curva IS muito inclinada b) curva IS pouco inclinada

LM,
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Ja a politica fiscal é o contrdrio da politica monetaria: é mais eficaz
guando a curva IS é mais inclinada —um aumento do gasto publico pro-
voca grande elevagdo na renda — e menos eficaz quando a IS é pouco
inclinada, significando que um acréscimo do gasto produz um aumento
relativamente pequeno na renda, como mostra o diagrama seguinte.

Diagrama 9.2 — Expansao fiscal e a inclinacdo da curva IS

a) curva IS muito inclinada b) curva IS pouco inclinada
i i
LM,

2

io [ 151
|
| : 1S,
I
Yo Iy Y

Ainclinacdo da curva LM depende da elasticidade da demanda por mo-
eda em relacdo aos juros: alta elasticidade produz uma curva LM rela-
tivamente pouco inclinada; baixa elasticidade resulta numa curva LM
mais inclinada. O diagrama 9.3 mostra o efeito de um aumento nos gas-
tos publicos sobre a LM com inclinacBes diferentes. A inclinacdo da
curva IS é a mesma em ambos 0s casos.

No caso de uma curva LM pouco inclinada, o impacto da expansao fiscal
sobre a renda é maior. Isso esta relacionado ao ajuste necessario na taxa
de juros para manter o equilibrio no mercado monetario: o acréscimo na
despesa do governo aumenta a renda e, por consequéncia, a demanda de
moeda para transagao. Como a oferta de moeda permanece inalterada,
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0 acréscimo na taxa de juros se torna necessario para diminuir a demanda
especulativa de moeda e manter a demanda total de moeda igual ao esto-
gue de moeda. Nesse caso, um aumento pegueno na taxa de juros provo-
card um efeito também pequeno no investimento, sem prejudicar o efeito
multiplicador do gasto sobre a renda. Em outras palavras, isso significa que
o efeito “deslocamento” (crowding out) — queda do dispéndio privado cau-
sado pelo aumento do dispéndio publico — sera inexpressivo.

No caso de uma curva LM muito inclinada, quando a demanda de moeda
é relativamente inelastica aos juros, a politica fiscal é pouco eficaz para
expandir a renda. Para alcancar o equilibrio no mercado monetdrio a me-
dida que a renda aumenta, é preciso um grande aumento na taxa de ju-
ros para reduzir a demanda especulativa de moeda e, assim, compensar
0 aumento da demanda transacional. O maior acréscimo nos juros pro-
voca uma grande queda no investimento privado, neutralizando, quase
por completo, o maior gasto publico. O efeito “deslocamento” do dispén-
dio é quase completo. O efeito multiplicador do gasto governamental so-
bre a renda persiste, mas serd pequeno.

Diagrama 9.3 — Expansao fiscal e a inclinagdo da curva LM

a) curva LM pouco inclinada b) curva LM muito inclinada
i
LM,
i |——=
N
iy I| 1S,
I
I IS,
]
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A eficdcia da politica monetaria também depende da inclinacdo da
curva LM. O diagrama 9.4 acompanha os efeitos de um aumento da
oferta de moeda nos casos em que a LM é pouco inclinada e muito in-
clinada. A politica monetéria é menos eficaz no primeiro caso do que
no segundo. A inclinagdo da curva IS é a mesma em ambos 0s casos.

Na situacdo em que a curva LM é relativamente pouco inclinada (parte
a do diagrama), quando a elasticidade da demanda de moeda em rela-
¢do aos juros é alta, o efeito sobre a renda de um aumento do estoque
de moeda é menor do que na situacdo em que a curva LM é muito in-
clinada (parte b do diagrama), quando a elasticidade da demanda de
moeda em relagdo aos juros é baixa. A explicagdo é simples: num pri-
meiro momento, a oferta excedera a demanda de moeda, provocando
gueda na taxa de juros. Segue-se o aumento do investimento e da
renda. A medida que a taxa de juros vai diminuindo, cresce a demanda
especulativa de moeda e, em menor proporc¢do, a demanda de moeda
para transacado (ja que a renda aumentou). A demanda total de moeda,
portanto, deve aumentar no montante de acréscimo da oferta de mo-
eda para restabelecer o equilibrio no mercado monetdrio. Quando a
LM é pouco inclinada, basta uma pequena queda na taxa de juros para
alcangar esse equilibrio; quando a LM é muito inclinada, é preciso uma
gueda maior na taxa de juros para chegar a esse equilibrio, fazendo
com que o investimento e a renda tenham acréscimo maior.
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Diagrama 9.4 — Expansdo monetaria e a inclinagdo da curva LM

a) curva LM pouco inclinada b) curva LM muito inclinada
i i
LM,
AN
iy LM, A
1S, A
L IS,
o
Y Yo Y

Em resumo, os efeitos das politicas monetaria e fiscal sdo opostos.
A causa estd relacionada com o papel exercido pela taxa de juros na
transmissdo dos efeitos dessas politicas. A politica monetaria é mais efi-
caz quando a elasticidade da demanda de moeda em relacdo aos juros
é baixa (LM muito inclinada); a politica fiscal é mais eficaz quando a
elasticidade da demanda de moeda em relacdo a mudanca nos juros é
alta (LM pouco inclinada). A tabela que segue relaciona a eficacia das
politicas fiscal e monetaria com as inclinacdes das curvas IS e LM.

Quadro 9.1 — Eficacia das politicas fiscal e monetaria
e as inclinagdes das curvas IS e LM

Politica monetaria Politica fiscal
Inclinagdo
CurvalS CurvalM @ CurvalS Curva LM
Muito inclinada ineficaz eficaz eficaz ineficaz
Pouco inclinada eficaz ineficaz Ineficaz eficaz
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Diagrama 9.5 - Casos extremos: LM vertical e horizontal

a) curva LM vertical b) curva LM horizontal
[ LM i

Y

iy LM
> I\I\
\ 1S, : ! 1Sy
1S, | 1 1Sy

Quando a curva LM é vertical (parte a do diagrama 9.5) a demanda de
moeda € inelastica em relacdo a taxa de juros, de modo que um au-
mento dos gastos do governo, por exemplo, ndo tem efeito sobre o
produto e a demanda agregada (Y). A curva IS se desloca para a direita
e os juros sobem (de iy para i;), porém a demanda agregada perma-
nece em Y,.Nesse caso, o efeito “deslocamento” (crowding out)
é completo, sendo a elevagdo gasto do governo (AG) anulada pela re-
ducdo do dispéndio privado (C e I). A economia estaria na chamada
“regido cldssica”, em que a politica fiscal é totalmente ineficaz para
aumentar a demanda agregada. Porém a politica monetéria (movi-
mento da LM para a direita) seria eficaz para reduzir os juros e au-
mentar a demanda agregada.

Quando a curva LM ¢ horizontal (parte b do diagrama 9.5), a demanda
de moeda é totalmente eldstica em relacdo a taxa de juros. Nesse caso,
a politica fiscal é bastante eficaz para aumentar a demanda agregada
(de Yy para;), porém a politica monetaria é ineficaz para alcancar esse
fim, ja que a taxa de juros (iy) é fixa e, portanto, ndo se reduziria com a
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expansdo da oferta monetaria. Essa situacdo somente seria possivel se
a taxa de juros fosse muito baixa, ocasido em que a preferéncia pela
liquidez seria maxima (todos prefeririam reter moeda a aplicar em titu-
los). A esse evento bastante raro, que o proprio Keynes admite jamais
ter presenciado, ficou conhecido como “armadilha da liquidez”. A eco-
nomia estaria na chamada “regido keynesiana”, em que o efeito da po-
litica fiscal para aumentar a demanda agregada é maximo.

A combinacao de politicas monetaria e fiscal

Embora, dependendo da inclinagdo das curvas IS-LM, a politica mone-
tdria possa ser mais eficaz do que a politica fiscal e vice-versa, nada im-
pede que as autoridades econdmicas lancem mado de uma combinacdo
de ambas para alcancgar os seus objetivos. Por exemplo, se a economia
estiver abaixo do seu produto potencial, é possivel elevar o crescimento
do PIB (renda) por meio de uma combinacdo de politica fiscal relativa-
mente “rigida” e politica monetaria “frouxa” para manter a taxa de ju-
ros baixa e estimular o investimento. Assim, se houver um aumento dos
gastos do governo, os keynesianos preferem uma politica monetaria de
“acomodacdo”, por meio do aumento do estoque de moeda, que im-
peca a taxa de juros de subir para ndo desestimular o investimento.
No grafico a seguir, o movimento da curva IS para a direita é acompa-
nhado pelo deslocamento para baixo da LM, de modo que a renda au-
menta (de Yy para Y;) sem alterar a taxa de juros (que permanece em
Yy). A oferta de moeda aumentou de M, para M;.
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Gréfico 9.1 - Combinacado de politicas fiscal e monetaria

j LM (M)
LM (M)

IS,
1 \1So

Y, Y Y
O diagrama IS-LM e mudancas no nivel de precos

Até aqui, supomos que o nivel de precos (P) permanecia constante.
Mas qual o efeito de uma mudanca nos precos para o equilibrio IS-LM?
Suponha que os pregos subam de Py para P;. A curva IS ndo se altera
porque as variaveis que a determinam (gastos, impostos, renda) ndo
mudam. Porém a curva LM (parte a do diagrama 7.9) se desloca para

cima (para a esquerda) porque a oferta real de moeda (%) diminuiu.
Para alcancar o equilibrio no mercado monetario, a taxa de juros deve
subir (parte a do diagrama) para reduzir a demanda especulativa de
moeda e trazer o mercado monetdrio de volta ao equilibrio. A alta dos
juros, por sua vez, reduz o investimento o produto. O equilibrio nos

mercados de bens e monetarios se desloca de A para B.

O que acontece com a demanda agregada? A parte b do diagrama 9.6 mos-
tra que a curva de demanda agregada ( QP) é decrescente, visto que um
aumento nos precos diminui o poder de compra ou, em termos agregados,
reduz os saldos monetadrios reais levando a uma queda no consumo.
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Diagrama 9.6 — Aumentos de precos e o diagrama IS-LM

IS-LM a curto prazo e a longo prazo

Uma das divergéncias entre Keynes e os classicos refere-se ao ajuste
dos precos e saldrios nominais num cenario de desemprego. Para os
classicos, se houvesse mudanca nos salarios reais (face a mudanca nos
precos), os salarios nominais se ajustariam imediatamente por meio
da concorréncia no mercado de trabalho. Para eles, pela tese da neu-
tralidade da moeda, todas as varidveis sdo medidas em termos reais.
Ja para Keynes, esse ajuste ndo ocorreria de imediato, de modo que
haveria certa rigidez nos saldrios nominais. Fatores institucionais,
como a legislacdo trabalhista ou poder sindical, impediriam a queda
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dos saladrios nominais. Além do mais, os trabalhadores sofreriam de
“ilusdo monetaria” e ndo perceberiam (ou nada poderiam fazer para
impedir) a queda nos salarios reais. Alids, a queda dos saldrios reais
seria mesmo necessaria para a retomada do crescimento da econo-
mia, visto que — diante do aumento do preco dos bens de capital que
ocorre na fase de expansdo do ciclo — a taxa de lucro tende a cair.

A sintese neoclassica (de Hicks, Hansen, Samuelson etc.) fez uma espé-
cie de conciliagdo entre classicos e Keynes: a teoria keynesiana era apli-
cavel ao curto prazo e a teoria cldssica seria valida no longo prazo.
O proprio presidente dos Estados Unidos, Richard Nixon, (periodo
1969-1974) teria pronunciado a famosa frase “somos todos keynesia-
nos agora”. A rigor, o proprio Keynes parece concordar com essa inter-
pretacdo, como se deduz pelo seguinte trecho:

Nossa critica a teoria econdmica cldssica geralmente
aceita consistiu menos em revelar os defeitos logicos de
sua analise do que em assinalar o fato de que as suas
hipdteses tacitas nunca ou quase nunca sdo satisfeitas,
com a consequéncia de que ela se mostra incapaz de
resolver os problemas econdémicos do mundo real.
Entretanto, se 0s nossos controles centrais lograrem es-
tabelecer um volume de produgdo agregada correspon-
dente o mais aproximadamente possivel ao pleno em-
prego, a teoria classica retomard, dai em diante, a sua
devida posicdo (KEYNES, 1936. p. 256. TG, cap. 24).

Essa tese pode ser compreendida por meio do diagrama 9.7, analisando os
efeitos de uma expansdo monetaria sobre a demanda e oferta agregada.
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Diagrama 9.7 — Aumento da oferta monetaria e o diagrama IS-LM

(a) LM

Considere que a economia inicialmente esteja no ponto A (parte a do
diagrama) ao nivel do produto potencial (Y¥) e que tenha havido um
aumento da oferta monetaria. A curva LM se move para a direita e o
novo equilibrio estaria agora no ponto B com um nivel de producdo
acima do produto de pleno emprego, com menor taxa de juros.
Na parte b do diagrama, observa-se que a demanda agregada se deslo-
cou para a direita (de QP para QP1) e os pregos subiram. Por causa da
alta dos precos, a oferta real de moeda se reduz um pouco, de modo
que a LM retorna ligeiramente para a esquerda (de LM, para LM, ) e o
novo equilibrio é dado pelo ponto C na parte a e C’ na parte b do dia-
grama. Nesse ponto, porém, a produc¢do corrente ainda supera a de
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pleno emprego (Y, > Y*). Os salérios nominais tendem a subir e, diante
do aumento de custos, a producdo diminui (a curva de oferta se desloca
para a esquerda de Q° para Q51). Conforme os precos vdo aumen-
tando (de Py para P;), a demanda agregada diminui (se desloca para
cima e para esquerda), assim como a oferta real de moeda (a LM volta
a se deslocar para a esquerda, de LM, para LM), o que provoca alta dos
juros e reducdo do consumo e investimento.

No final, a economia volta ao ponto de partida (A na parte a do dia-
grama), com a producdo no nivel de pleno emprego (ou produto poten-
cial Y?) e com um nivel de precos mais alto (P;). No curto prazo, a pro-
ducdo vai aumentar; no longo prazo, apenas os precos. Dai a afirmacdo:

a “economia tem propriedades keynesianas a curto prazo e proprieda-
des classicas a longo prazo” (SACHS; LARRAIN, 2000, p. 401).
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Exercicios (modelo IS-LM)

1. Numa economia, sdo dados:

C=45+0,8Yd
| = 80 — 4i
G=55
T=50

Em que: C é o consumo, Yd é a renda disponivel, | o investimento,
i a taxa de juros, G os gastos publicos e T os impostos.

Encontre a equacdo de equilibrio no mercado de bens e servicos. Qual
a renda de equilibrio se i = 6%? Caso a taxa de juros suba para 8%,
0 que acontecera?

Desenhe o grafico da funcdo IS. Analise o resultado macroecondmico.

2. Dados:

M =110 Lt=0,2Y Le=30-2i

Em que: M é a oferta de moeda, Lt a demanda de moeda para transa-
¢do, Y é arenda, Le a demanda de moeda para especulacdo e i a taxa
de juros.

Encontre a equacado de equilibrio no mercado monetario. Caso a renda
seja 460, qual sera a taxa de juros de equilibrio no mercado monetario?
Se a renda sofrer um acréscimo de 20, qual serd a nova taxa de juros de
equilibrio?

Desenhe o grafico da funcdo LM. Interprete o resultado macroecond-
mico.
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3. Com base nos resultados das quest&es 1 e 2 anteriores, encontre o
nivel de renda e taxa de juros que asseguram o equilibrio simultaneo
no mercado de bens e mercado monetario. Desenhe o grafico corres-
pondente. Interprete o resultado.

4. A demanda real de moeda se expressa por M/P = 0,2 — 20r, em que
Y representa a renda real e r a taxa de juros. A curva IS é dada pela
equacdo Y = 650 — 1000r, a renda real de pleno emprego é igual a 500,
enguanto o nivel de precos é igual a 1. Calcule a oferta de moeda ne-
cessaria para a economia numa situagdo de pleno emprego.

5. Dado um modelo de dois setores em que:
C=100+0,8Y
| = 150 — 600i
M =200
Mt =0,2Y
Me =50 —400i
Em que: M é a oferta de moeda, Mt é a demanda de moeda para espe-
culacdo, C é o consumo, | é o investimento e i é a taxa de juros.
Encontre: a) o nivel de equilibrio da renda
b) o consumo e investimento quando a renda for de equilibrio

6. Se for acrescentado o setor governo aos dados do problema anterior,
sendoG=10eT=0, em que G sdo 0s gastos publicos e T a arrecadacdo
de impostos.
Responda: a) as curvas IS e LM se deslocam? Em que sentido?

De quanto?

b) encontre o novo nivel de equilibrio da renda

C) 0 gque acontece com 0 consumo e o investimento?
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7. Considere o seguinte modelo IS-LM para uma economia fechada e
com precos fixos no curto prazo (modelo keynesiano simples). Sdo da-

dos:
C=0,8(1-1t)Y,sendot=0,25
[=900-50r

G =800

L=0,25Y-62,5r

M =500

Em que: C é o consumo agregado, | é o investimento, t a aliquota do
emposto, G é o gasto do governo, Y é a renda, r é a taxa de juros real
(%), L é a demanda de moeda e M é a oferta de moeda.

Com base nos dados do modelo:

a) calcule a renda de equilibrio da economia;

b) a taxa de juros real da economia

8. Suponha um modelo keynesiano simples, em que sdo dados:
C=60+0,8Y,

[=150-10r

G =250

T=200

M =100

L=40+0,1Y-10r

O significado das letras é o mesmo do exercicio anterior.

Com base nos dados do modelo:

a) escreva as equacdes das curvas IS e LM;

b) calcule os valores de equilibrio da renda e da taxa de juros no modelo;
c) desenhe as respectivas curvas e assinale o ponto de equilibrio nos
mercados de bens e monetario.
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Respostas dos exercicios IS-LM:

10

4. Curva IS:

Y

LM

460 480 Y

LM

Y =640 — 1000r

500 =650 — 1000r

r=0,15ou 15%

Curva LM: % =0,2Y - 20r

M =0,2 (500) — 20 (0,15)
M =97
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5.1S: Y=C+]|
Y =100 + 0,8Y + 150 — 600i

Y —0,8Y = 250 — 600i

LM: Ms = Mt + Me
200 =0,2Y + 50 — 400i
0,2Y =200 - 50 + 400i 7
0,2 Y =150 + 400i
IS=LM
0,2Y = 250 - 600i
0,2Y = 150 + 400i (- 1)
0 =100 - 1000i
i =100/1000
i=0,10

Y de equilibrio:
0,2Y =250 — 600i
0,2Y =250-600 (0,10)
0,2Y =250-60
0,2 =190

Y =190/0,2

Y =950

C el de equilibrio:
C=100+0,8Y

| = 150 — 600i

C =100+ 0,8 (950)
| - 150 — 600 (0,10)

C=100+760 - C=860
[=150-60 - 1=90
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6. a)multiplicadork= 1/1-c=> k=1/1-0,8= k=1-0,2= k=5
IS=k. AG=5.10=50 (a curva IS sofre um deslocamento de 50 para a
direita; a curva LM ndo se altera)

b) IS=0,2Y = 250 — 600i + 10 = 0,2Y = 260 — 600i

LM = 0,2Y=150+400i (-1)
0 =110-1000i= i= 110/1000= i=0,11

Y de equilibrio:
0,2Y = 260 — 600i = 0,2Y = 260 — 600 (0,11) = 0,2Y =260 - 66 = Y =
194/0,2 =Y =970

¢) consumo e investimento de equilibrio
C=100+0,8Y= C=100+0,8(970)= C=876
| =150-600i = | =150 -600 (0,11) = | = 84 (o investimento diminuiu
porque a taxa de juros subiu de 0,10 para 0,11)

7. Y=C+I1+G

Y=0,8(1-0,25)Y +900-50r + 800
L = M (equil.merc.monet.)
0,25Y - 62,5r =500
0,25Y —500 = 62,5r

_ (0,25Y-500_

62,5

r=0,004Y -8
Y =C+ 1+ G (equil.merc.bens)
Y =0,8 (1-0,25Y) + 900 — 50(0,004Y-8) + 800
Y =0,8 (0,75)Y + 900 — 0,2Y + 400 + 800
Y =0,6Y + 900 —0,2Y + 400 + 800
Y=0,4Y + 2100
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2100
y=222
0,6

Y = 3500 (renda de equilibrio)
r=0,004 (3500) — 8
r=6% (taxa de juros de equilibrio)

8. Y=C+I1+G
Y=60+0,8Y; +150-10r+G
Y=60+0,8 (Y—200)+ 150 - 10r + 250

L=M
40 +0,1Y - 10r =100
10r=-60+0,1Y - 100

10r=-60+0,1Y

—60+0,1Y
f = —m

10

r=-6+0,01Y
Y=C+i+G
Y=60+0,8Y—-160+ 150—10 (-6 + 0,01Y) + 250
Y=300+0,8Y+60—-0,1Y
Y +0,1Y -0,8Y = 360
0,3Y =360

360

y=2
0,3

Y = 1200 (valor de equilibrio da renda)
r=-6+0,01(1200)

r=-6+12

r =6 % (taxa de juros de equilibrio)
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Questdes de andlise grafica do modelo IS-LM (Exame Nacional de Cur-
sos/MEC)

1. Considere o modelo |5/LM para uma economia fechada. Ocor-
rendo uma elevacao exdgena no nivel de investimentos, os
efeitos sobre as curvas 15 e LM, a taxa real de jurcs e a renda real,
respectivamente, serao:

Taa Rzal]l Renda
Curva IS Curva LM deJuros| Real

[A)|desloca-sa para adirsila | permanscs nakemda aumenta | aumsn

(B)|desloca-se para adicita  |permanecs nakemda dirminui ciminui

(i2)| desloca-ss pam a esquerda [ permanscs naktemda aumenta | diminui

(D) pemanecs inslterada ceskcaseparaadieta | dminui | aumanta
(E)|pemanscs inslterada deskocarse paraa direta | aumenta | aumanta
2. Considere o modelo IS-LM para uma economia fechada e
observe o grafico abaixo, onder & ataxareal de juros ey, o produte
real.
r i
LMO

¥

|
|
|
|
| 1
| 1
| 1
l 1
YQ Y,]
O deslocamento da curva |5 de ISD para IS1 & compativel com uma
(A} venda de titulos publicos por parte do Banco Central.

(B) redugin das aliguotas do imposto de renda das pessoas fisicas.
(C) reducao “autonoma’ do investimento privado.

(D) elevacio dos impostos sobfe a aquisicio de bens de Consumo.
(E) expansdo inesperada da base monetaria.




3. A figura abaixo mostra uma representacao grafica do modelo
IS/LM, onde y é o produto e r, a taxa de juros.

¢
LM

¥ ¥
QO efeito crowding-ouf, de deslocamento total dos gastos
privados pelos gastos publicos,
(A) leva ao deslocamento da curva LM.
(B) leva ao deslocamento da curva IS,
(C) leva ao deslocamento das duas curvas.
(D) evita o deslocamento da curva IS.
(E) aumenta a produgéo e os juros.

W

4. Segundo o modelo 15-LM para uma economia fechada, quais as
conseqiéncias de um aumento dos gastos plblicos, coeteris
paribus, sobre o deslocamento da curva IS, a taxa real de juros
& a renda real?

Deslocamento da | Taxa real | Renda real
curva IS para a de juros
{A) | direita elevacio elevacio
{B) | direita redugaoc reducac
{C)|esguerda redugaoc reducac
{D)| esguerda redugaoc elevagio
(E)| esquerda glevagic | redugdo
Respostas:

1(A); 2(B); 3(D); 4(A)
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INTRODUZINDO
O SETOR EXTERNO

Até aqui, como recurso pedagdgico, utilizamos a hipdtese irreal de uma
economia fechada. Nesse caso, a poupanca agregada é igual ao investi-
mento agregado (S=I). Porém as economias ndo sdo ilhas isoladas, ja que
os residentes de um pais se relacionam com os residentes em outros pai-
ses. Numa economia aberta, pode acontecer que nem toda a renda seja
consumida ou investida internamente. Esse excedente de poupanca in-
terna (pais superavitdrio) pode ser emprestado para outra nagdo (pais de-
ficitario). Da mesma maneira, parte do que foi produzido internamente
pode ser vendido para o exterior. A reciproca também é verdadeira: o pais
pode valer-se de poupanca externa ou importar. As transacGes entre resi-
dentes e ndo residentes sdo registradas no balanco de pagamentos.

Quadro 10.1 — Principais contas do balanco de pagamentos (BP)

(A) Balanga comercial ExportacGes
Importacdes
(B) Balanca de servicos Juros e dividendos
Seguros
Transporte etc.
(C) Transferéncias
(D) Conta corrente Saldo A+B+C
(E) Balango de capitais Entrada e saidas de capitais
(F) Balango de pagamentos* Saldo D+E

*Q saldo do BP corresponde a variagdes nas reservas cambiais do pais. Sdo conta-
bilizadas com sinal invertido: aumento com sinal menos e redugdo com sinal mais.
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O comércio entre nagdes com moedas diferentes exige um mecanismo
de conversdo da moeda de um pais na moeda de outro, ou seja, é neces-
sario que haja uma taxa de cdmbio. O preco de uma unidade de moeda
estrangeira, em termos de moeda nacional, é chamado de taxa de cam-
bio. No caso brasileiro, a relagdo USS 1 = RS 3 significa quantos reais sdo
necessarios para comprar um délar. Se, digamos, essa relacdao mude para
USS 1 =RS 2 se diz que ocorreu uma valorizacdo nominal da moeda na-
cional, visto que agora sdo necessarios menos reais para adquirir um do-
lar. Caso ocorra um movimento oposto e essa relagdo passe a ser
USS 1 = RS 4, houve uma desvalorizacdo nominal da moeda brasileira
porque serdo necessarios mais reais para comprar uma unidade de ddlar.
Portanto, quando cai a taxa de cambio, a moeda nacional se valoriza e a
moeda estrangeira se desvaloriza; quando sobe a taxa de cambio,
a moeda nacional se desvaloriza e a moeda estrangeira se valoriza.

Como é determinada a taxa nominal de cambio? De duas maneiras:
administrada pelo governo (cdmbio fixo) ou determinada pelas forgas de
mercado (cambio flutuante). No regime de cambio fixo, o Banco Central
atua comprando ou vendendo divisas estrangeiras, de modo a manter
constante a taxa de cambio por ele estipulada. Deve possuir um grande
estoque de reservas cambiais para atender situacdes de excesso de de-
manda de moeda estrangeira. No regime de cambio flutuante, a taxa de
cambio flutua para manter o equilibrio entre oferta e demanda no mer-
cado de divisas, sem a interferéncia da autoridade monetaria.

Qual desses regimes é melhor? E dificil responder a essa pergunta.
Os dois regimes apresentam vantagens e desvantagens. No cambio
fixo, o governo evita a instabilidade da taxa de cambio, porém perde
do controle da politica monetaria, pois é obrigado a adquirir qualquer
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excesso de oferta de moeda estrangeira (trocar dolar por reais, por
exemplo). Além disso, o pais corre riscos de ataques especulativos a
moeda e fuga de capitais, situacdes que rapidamente levardo ao es-
gotamento do estoque de divisas'®. No cdmbio flutuante, como o
Banco Central ndo precisa intervir no mercado de divisas para garantir
o valor da moeda nacional, ele readquire o controle da politica mone-
tdria. A principal desvantagem desse regime é a instabilidade gerada
pela volatilidade da taxa de cambio, o que pode prejudicar as relages
comerciais e aumentar a incerta na economia.

Embora a taxa de cambio nominal, usada para conversdo da moeda na-
cional em moeda estrangeira (RS/USS), seja mais conhecida do publico,
o indicador relevante nas relagdes comerciais entre paises é a taxa de
cambio real, que mostra os precos relativos entre o produto nacional e
o produto estrangeiro. Ela é calculada por meio da seguinte formula:

EP*
e=—. Em que:

e = taxa de cambio real
E = taxa de cdmbio nominal (R$/USS)

P* = preco do produto estrangeiro (em USS)
P = preco do produto nacional (em RS)

)

0

13 Foi 0 que aconteceu no Brasil, no ultimo trimestre de 1998, onde o default da divida
do México e da Russia provocaram fortes saidas de capital que rapidamente esgotaram
as reservas do pais. Isso levou o governo brasileiro, que vinha adotando o cambio fixo
(bandas cambiais) como ancora do Plano Real, a “jogar a toalha” e deixar a taxa de
cambio flutuar em janeiro do ano seguinte.
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A taxa de cambio real (e) é mais importante do que a taxa de cambio
nominal (E) no intercambio comercial, porque uma desvalorizagcdo de E
ndo significa necessariamente uma desvalorizacdo de e. Para tal, basta
gue os precos do produto nacional subam mais do que a desvalorizacdo
da moeda nacional, tudo o mais permanecendo constante. Por exem-
plo, se E sofrer um acréscimo de 5% (se desvalorizar), porém P aumen-
tar em 10% e P* n3o mudar, entdo e, ao invés de se desvalorizar,
se valorizou em 5% (o produto nacional ficou relativamente mais caro).

As exportacdes, portanto, dependem ndo sé da demanda externa como
também da taxa de cdmbio real. Quanto maior o nivel de atividade dos
demais paises, maiores serdo as suas compras de produtos nacionais;
guanto mais desvalorizada for a taxa de cambio real, mais competitivos
serdo os produtos nacionais. Por outro lado, as importacdes dependem
do nivel de atividade da economia nacional — quanto maior a renda in-
terna, maior a demanda doméstica por importados — e da taxa de cam-
bio real: quanto mais valorizada a moeda nacional, mais barato sera o
produto estrangeiro.

A balanca comercial superavitédria (exportacdes > importacGes) é con-
dicdo necessaria para cobrir eventuais déficits na balanca de servigos.
A conta corrente do balango de pagamentos é o somatdério dessas duas
contas (além das transferéncias unilaterais). Caso resulte em saldo ne-
gativo, devera ser coberta por meio da entrada de capitais no pais.
Se houver livre mobilidade de capitais, em tese, qualquer pais pode fi-
nanciar seus déficits em conta corrente (ou aplicar seu superavit) no
mercado internacional de capitais. A condigao de arbitragem, sem levar
outros fatores em consideracdo, exige igualdade entre taxas reais de
juros interna e externa, quando expressas na mesma moeda.




Na realidade, os fluxos de capitais entre paises dependem do risco e do
retorno. Assim, na pratica, paises mais vulnerdveis (por possuirem uma
divida externa alta, por exemplo) ou de maior volatilidade cambial de-
verdo oferecer uma taxa de juros interna (r) superior a taxa de juros
internacional (r*). Portanto, com perfeita mobilidade de capital, a con-
dicdo de arbitragem para um pais pequeno é dada por:

r = r* + expectativa de desvalorizacdo da taxa de cdmbio nominal +
custo de transagao + risco-pais.

A expectativa de desvalorizacdo da taxa nominal de cambio passa a ser
importante, porque o investidor devera levar em consideracdo,
por exemplo, quanto o real estard valendo na hora de fazer a conversao
para a moeda de origem (ddlar). Nesse momento, se o real se desvalo-
rizou em relacdo ao délar, isso significa que a taxa de juros em real (i)
terd que ser maior do que a taxa de juros expressa em ddlar (i*) porque,
na hora de repatriar o dinheiro, o real estara valendo menos (precisara
de mais reais para adquirir cada dodlar). Ou seja, a perda cambial podera
anular o ganho com a aplicacdo em reais.

O MODELO CLASSICO DE LONGO PRAZO COM SETOR EXTERNO

O equilibrio de longo prazo pode ser representado pelo modelo clds-
sico, em que se pressupde que todos os precos sdo flexiveis, as varidveis
gue determinam o produto sdo dadas em termos reais e a demanda é
igual a oferta (equilibrio de pleno emprego).
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Partindo da equacdo bdsica das contas nacionais:

Y=C+Il+G+X—-M,
Y-C—-I-G=X—-M,emqueC+1+Géoconsumo interno ou absorcdo
doméstica e (X— M) é a diferenca entre a producdo interna e a absorcdo
doméstica (saldo em transagdes correntes). Disso resultam duas situa-
¢Oes: a) se o pais consome mais do que produz, tera de recorrer a oferta
externa, gerando déficit em transagdes correntes; b) se o consumo in-
terno for menor que a producdo interna, gerara um excedente de
oferta para exportacdo, gerando superavit em transagGes correntes.

Somando os impostos (T) no lado esquerdo da equacgdo, temos:
(Y-C-T)+(T-G)—1=X—M,emqueY—-C—T éa poupanca privada
(Sp) e T—G € a poupanga do governo (Sg). Logo, Sp + S4 =S (poupanca
interna).

Reescrevendo a equacdo, fica: S—1=X— M.

Portanto, o saldo em transac¢des correntes (TC) € igual a diferenca entre
poupanca interna e investimento da economia. Se | > S, o saldo de TC é
deficitdrio e devera haver entrada de capitais externos para financia-lo.
Logo, a conta de capital do Balan¢o de Pagamentos (BP) devera ser po-
sitiva. Inversamente, se S > |, o saldo em TC é superavitario e esse ex-
cedente de recursos devera ser investido em paises com caréncia de
capital. Portanto, a conta de capital do BP devera ser negativa. Em re-
sumo: (S —1) corresponde ao saldo do BP com sinal invertido.

Supondo um regime de livre mobilidade de capitais e uma economia
pequena aberta (ou emergente) com acesso ao mercado de capitais,
mas cuja oferta ou demanda de capitais ndo tenha qualquer efeito so-
bre a taxa de juros internacional, entdo a sua fungdo investimento sera




| =f(r), com | variando inversamente com a taxa de juros (r). Jd a pou-
panca pode ser deduzida diretamente da fungdo consumo keynesiana,
tal que S=Y—C. O consumo (e a poupanca também) depende do nivel
de produto ou renda, C =f (Y). No longo prazo, Y =f (K, L), em que K é
o capital e L a mdo-de-obra.

No caso de uma economia pequena com livre acesso ao mercado de
capitais, a taxa de juros interna (r) deve igualar-se a taxa de juros
internacional (r*), de modo que a fung¢do investimento pode ser re-
escrita como | = f (r*). O saldo da conta capital do BP, por sua vez,
serd | (r*) —S. Como o saldo de TC é igual ao da conta capital com o
sinal invertido, temos: TC=S — | (r*).

Grafico 10.1 - Determinacao do saldo de TC

l,S

Havendo divergéncia entre a taxa de juros doméstica (r) e a que vigora
no mercado internacional (r*), o saldo de TC serd superavitario ou de-
ficitario, como se observa no graficol0.1. Partindo de uma situacdo A
de equilibrio em que a taxa de juros interna seja igual a externa (ry =
74), 0 saldo em TC sera zero. Numa situagdo B, em que a taxa de juros
internacional se eleve para rg, ocorrera redugdo do investimento (I)
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e S>1, gerando um saldo em TC superavitario. Alternativamente, numa
situacdo C, em que a taxa de juros internacional caia abaixo da taxa de
juros interna, como ¢, entdo | > S, resulta num saldo em TC deficitério.

A conta de transagBes correntes (X - M) depende basicamente da taxa
de cambio real (e), ou seja:

(X=M)=TC (e)
Gréfico 10.2 — Determinacdo da taxa de cambio real

e S-1
TC

TC, S—1

Dada a taxa de juros internacional (r*) e o nivel de Y, a taxa real de
cambio (e) serd determinada de forma a garantir a igualdade entre o
saldo da conta de TC e o saldo da conta de capital com sinais inverti-
dos. O grafico 10.2 nos mostra que o saldo em TC é determinado pela
poupanca e investimento (absorcdo interna). A taxa de cdmbio real de
equilibrio (eg) serad determinada de forma a igualar a demanda ou
oferta de divisas pelas TC com a demanda ou oferta de divisas pela

conta de capital.




Efeitos da politica econdmica segundo o modelo classico

Em primeiro lugar, a politica macroecondmica nao afeta o nivel do pro-
duto ja que a economia se encontra no pleno emprego. Como a moeda
é utilizada apenas para fins transacionais, as alteracdes de preco ape-
nas alteram as varidveis nominais e ndo afetam as varidveis reais da
economia. Ao incorporar o setor externo, o modelo classico pressupde
que a politica monetdria afetaria apenas a taxa de cambio nominal (E)
gue acompanharia qualquer mudancga nos precos, de modo a manter a
taxa de cambio real (e) constante.

Em relacdo aos efeitos da politica fiscal no modelo classico com setor
externo, vamos supor que haja um aumento do gasto publico (AG) nédo
financiado por elevacdo dos tributos. Como isso afeta a contade TCe a
taxa de cambio real (e)?

Diagrama 10.1 — Efeito da politica fiscal sobre TC e taxa de cambio real

r S, S el (=0, (S—-I),

RN

S, | TC, (S-1)
(a) saldode TC (b) taxa de cambio real

Como a economia se encontra em pleno emprego dos fatores de pro-
dugdo, 0 AG ndo alterara a renda e a poupanca privada (S,), visto que
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nao houve aumento dos impostos. Porém o aumento do gasto publico
provocara uma diminuicdo na poupanga do governo (Sg), 0 que condu-
zird a uma queda na poupanca interna (S). A taxa de juros internacional
(r*) permanece a mesma, visto tratar-se de uma economia pequena.
Como é mostrado no diagrama 9.1, com a redugdo da poupanga ( de S;
para S,), diminui o saldo da poupanga menos investimento de (S — 1)
paraS — I), e acontade TC acusara déficit. Como o saldo em TC é igual
ao saldo da conta de capital com sinal invertido, haverd uma valorizacdo
da moeda nacional (a taxa de cambio real diminui de e, para e,) decor-
rente do aumento do saldo da conta de capital (entrada de divisas para
cobrir o déficit em TC).

Esta claro que, se houver um aumento autébnomo do investimento,
de acordo com o modelo classico, o efeito seria o mesmo, com a Unica
diferenca que diminuiria a poupanga privada (Sp) ao invés da publica
(Sg). De acordo com o modelo cldssico para uma economia aberta,
para melhorar o saldo em TC, o governo deve cortar gastos e aumentar
a poupanca interna.

Numa economia aberta, obviamente, o pais é afetado por politicas fiscais
no resto do mundo sobre o saldo de TC e taxa de cdmbio real. Suponha,
por exemplo, que ocorra uma elevagao no gasto publico na maioria dos
paises, com excec¢do do pais em andlise. Nesse caso, havera uma reducdo
da poupanga mundial e um aumento da taxa de juros internacional (Ar*).
A alta dos juros, por sua vez, promovera uma reducdo no investimento
estrangeiro no palis e uma diminuicdo no saldo da conta de capital, o que
terd como contrapartida um aumento no saldo da conta de TC (pois essas
contas tém sinais trocados), o que exigira uma desvalorizacdo da taxa de
cambio real. Esses efeitos sdo mostrados no diagrama 10.2.

o7




Diagrama 10.2 — Efeito da politica fiscal do resto
do mundo sobre TC e taxa de cambio real

e (-0, -,

S, | TC, (S-1)
(a) saldo de TC (b) taxa de cambio real

Em resumo, de acordo com o modelo classico de longo prazo para
economias abertas, alteracdes no saldo em TransacBes Correntes (TC)
dependem somente da poupanca (S) e investimento (I) internos,
enguanto a taxa real de cambio (e) serd determinada pelo equilibrio
entre o saldo da conta de TC e o saldo da conta de capital, ambas com
sinais invertidos.

O MODELO KEYNESIANO DE CURTO PRAZO COM SETOR EX-
TERNO (curvas IS-LM para uma economia aberta)

Nesta secdo serd examinado o efeito da introducdo do setor externo
sobre o modelo keynesiano ampliado (curvas IS-LM), em que se pres-
supBe que os precos sdo rigidos e o produto se situa abaixo do pleno
emprego. A curva IS representa o equilibrio no mercado de bens e a
curva LM, o equilibrio no mercado monetario.
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A curva IS com setor externo é dada por:

Y=C+I1+G+(X—M), emque:

X="f (e, Y*), as exportacBes dependem da taxa de cdmbio real (e) e da
renda externa (Y™).

M =f (e, Y), as importacdes dependem da taxa de cambio real (e) e da
renda interna (V).

Como vimos, a taxa de cambio real (e) é dada por:

e=EP*
P

Em que E € a taxa de cdmbio nominal, P* sdo os precos externos e P 0s
precos internos. Na hipdtese de que os precos sao constantes, e = E,
sendo indiferente usar uma ou outra, pois qualquer mudanca na taxa
de cambio nominal se refletira na taxa de cambio real.

Alteracdes na taxa de cambio e na renda externa afetam as exportagées
e deslocam a curva IS. Ja as importacdes dependem da taxa de cdmbio
e da renda interna e representam “vazamentos” no fluxo circular da
economia. Em face da propensdo marginal a importar, o valor do mul-
tiplicador numa economia aberta é menor do que numa economia fe-
chada. Uma desvalorizacdo da moeda nacional (aumento da taxa de
cambio) torna o produto nacional mais barato e favorece as exporta-
¢Oes, porém torna as importacées mais caras. Efeito contrario ocorre
no caso de uma valorizacdo da moeda nacional (diminuicdo da taxa de
cambio). Por outro lado, um aumento da renda interna (Y) provocara
um efeito “transbordamento”, ja que parte desse aumento serd desvi-
ada para compra de produtos estrangeiros, provocando elevagdo da
renda desses paises (Y™*).
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A curva LM ndo serd afetada com a introducdo do setor externo,
visto que a oferta de moeda (M) continuard sendo uma varidvel exé-
gena, determinada de forma discricionaria pelo Banco Central, en-
quanto a demanda de moeda (L) também ndo muda: varia positiva-
mente com a renda (Y) e inversamente com a taxa de juros (r), ou seja:

L=f(Y,r)
+ -

A determinagao da curva do Balango de Pagamentos (BP)

Assim como a curvas IS e LM representam, respectivamente, os pontos
de equilibrio no mercado de bens e no mercado monetario, a curva BP
representa os pontos de equilibrio do Balangco de Pagamentos. Como
vimos antes, as duas principais contas do Balanco de Pagamentos sdo
TransacGes Correntes (TC) e o balanco de capitais (bK). Portanto:

BP =TC + bK

O saldo de transacgdes correntes depende da taxa de cdmbio real e dos
niveis de renda interno e externo, enquanto o ingresso de capitais de-
pende do diferencial entre as taxas de juros interna (r) e externa (r*).
Assim, se r>r*, ocorre entrada de capitais no pais. Logo:

BP =TC(Y) + bK (r)
Como TC e bK tém sinais invertidos, para que o saldo do BP seja igual a zero:

TC(Y)=-bK(r) ou
-TC(Y) = bK(r)
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A curva BP representa, portanto, os niveis de renda (Y) e as taxas de
juros (r) que satisfazem a condicdo de equilibrio do Balanco de Paga-
mentos, ou seja, saldo igual a zero. A inclinacdo da curva BP mostra o
grau de mobilidade de capitais, isto é, a capacidade de o pais atrair ca-
pital externo.

Caso 1 — Curva BP sem mobilidade de capital

A curva BP sem mobilidade de capital seria uma situacdo bastante rara
de um pais que ndo tenha acesso ao mercado de capitais. A titulo de
exemplo, provavelmente, seria o caso da Coréia do Norte atualmente.
Como ndo consegue financiar eventuais déficits em TC, o pais teria sem-
pre que apresentar saldo zero nessa conta, ou seja, exportar o mesmo
valor das suas importacdes. As exportacdes sdo exdgenas (dependem
do resto do mundo), e as importacdes sdo uma funcdo crescente do
nivel de renda interna ou, mais precisamente, da propensdo marginal a
importar (m).

Como pode ser visto no diagrama 10.3, haverad um Unico nivel de renda
(Yy) que equilibra a conta de TC e, portanto, o préprio Balanco de Pa-
gamentos. A taxa de juros, obviamente, ndo exerce qualquer papel,
porque ndo ha ingresso de capitais. Para niveis de renda mais altos do
que Yy, as importagdes (M) crescerdo acima das exportagdes (X), o que
resultard em déficit em TC. Se a renda for mais baixa do que Y,
as importagGes serdo menores do que as exportagdes, gerando supe-
ravit em TC. Os pontos a direita de BP representam déficit e pontos a
esquerda, superavit.
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Diagrama 10.3 — Curva BP sem mobilidade de K

M, X mY
déficit
(a) SUperav : X,
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|
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Caso 2 — Curva BP com livre mobilidade de capital

A maior integragdo das economias nacionais, somada ao avango da tec-
nologia da informacdo, tem facilitado o livre fluxo de capitais e de co-
mércio ao redor do mundo. Por essa razdo, em principio, qualquer eco-
nomia em desenvolvimento pode financiar os seus déficits em TC as
taxas de juros vigentes no mercado internacional, assim como qualquer
superavit em TC pode ser aplicado no exterior a mesma taxa de juros.

Nesse caso, a variavel relevante para o equilibrio do Balanco de Paga-
mentos (BP) passa a ser a taxa de juros e ndo mais a renda (como no
caso de ndo haver mobilidade de capital), visto que o saldo do BP passa
a ser infinitamente eldstico em relacdo a taxa de juros. Uma taxa de
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juros interna (r) superior a taxa de juros internacional (r*) estimulara a
entrada de capitais, o que provocara superavit no BP e esse excedente
de divisas induzird a queda de r. Alternativamente, uma taxa de juros
interna inferior a externa (r<r*) provocara saida de capitais, o que pro-
vocard déficit no BP. Portanto, o equilibrio do BP exigird a igualdade
entre a taxa de juros interna e a externa (r=r*), como pode ser obser-
vado no gréfico 10.3.

Grafico 10.3 — Curva BP com livre mobilidade de K

superavit
r=r" BP
déficit

Caso 3 — Curva BP com mobilidade imperfeita de capitais

A existéncia de uma curva BP com inclinacdo positiva pode caracterizar
uma grande economia com capacidade para influenciar a taxa de juros
internacional ou entdo uma economia pequena com mobilidade imper-
feita de capitais. Nesse caso, tanto a renda como a taxa de juros sdo
relevantes para determinar o equilibrio do Balanco de Pagamentos.

Imagine o caso de uma elevacdo do produto de uma grande economia
que gere aumento das importacdes e déficit em TC. Para financia-lo,
0 pais demandard uma grande quantidade de recursos e, ao aumentar a
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taxa de juros interna, acabard elevando também a taxa de juros interna-
cional (r*). Imagine a mesma situacdo no caso de um pais pequeno que
tenha divida externa elevada. Diante do risco maior, os credores externos
exigirdo taxas de juros mais elevadas para financiar o seu déficit em TC.

Como mostra o grafico 10.4, quando houver mobilidade imperfeita de
capitais, aumentos na renda devem corresponder a aumentos equivalen-
tes nas taxas de juros — condicdo necessaria para alcancar o equilibrio no
BP. Pontos cima da curva BP indicam superdvit, o que significa que a taxa
de juros estd muito elevada para aquele nivel de renda, de modo que a
entrada de capital € maior do que a necessaria. Para corrigir esse dese-
quilibrio, o pais deve reduzir a taxa de juros interna para diminuir a en-
trada de capitais ou aumentar a renda para induzir a um déficit em TC
maior. Pontos abaixo da curva BP sinalizam déficit, demonstrando que a
taxa de juros esta baixa para atrair capital suficiente para financiar o de-
sequilibrio em TC. A solucdo seria aumentar a taxa de juros interna para
estimular a entrada de capital ou provocar, por meio de politicas restriti-
vas, uma reducao da renda para diminuir o déficit em TC.

Grafico 10.4 — Curva BP com mobilidade imperfeita de K
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O ESQUEMA IS-LM PARA
UMA ECONOMIA ABERTA (1):
CAMBIO FIXO (MODELO
MUNDELL-FLEMING)

Como vimos na aula 7, a teoria keynesiana se tornou amplamente co-
nhecida no meio académico apds a elaboracdo do digrama IS-LM, por
Hicks-Hansen. Esse esquema, todavia, pressupde uma economia fe-
chada, o que limita o seu horizonte de anélise no mundo atual, em que
a maioria das economias é aberta. Mais ainda, hoje, os fluxos de capital
que circulam ao redor do mundo deixaram para tras os proprios fluxos
comerciais, que respondem mais lentamente as mudancas nas condi-
¢Ges econdmicas. Aparentemente, desconsiderando as fronteiras geo-
graficas, o capital busca a sua valorizacdo onde quer que existam mai-
ores oportunidades para obter lucros.

O diagrama original IS-LM foi adaptado por Robert Mundell e J. Marcus
Fleming para abarcar essas transformaces na economia mundial,
por meio da inclusdo no esquema da curva BP. O novo esquema, que
além do equilibrio no mercado de bens e monetario incorpora também
o equilibrio externo, ficou conhecido como modelo Mundell-Fleming.
0O modelo se propde a analisar os efeitos de diferentes politicas econo-
micas quando houver livre mobilidade do capital internacional, mas pode
ser usado também para o caso de haver controles de capital. O pressu-
posto de igualdade entre taxas de juros doméstica (r) e internacional (r*)
€ muito forte porque, na realidade, as taxas de juros variam entre os pa-
ises devido as expectativas de variacdo cambial e ao préprio risco-pais.
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O caso padrdo € o de um pequeno pais, ou um pais emergente, que ndo
exerce qualquer papel de lideranca no cendrio internacional, mas que
é afetado pelas mudancas na economia das nac¢Ges mais poderosas
(por meio de alteracBes em r*). Inicialmente, serd aplicado o modelo
para o caso de um regime de cambio fixo e, apds, para o caso de um
regime de cambio flutuante.

O MODELO IS-LM-BP PARA UMA ECONOMIA COM REGIME DE
CAMBIO FIXO

No regime de cambio fixo, a taxa nominal de cambio (E) é determinada
pela autoridade monetéria (Banco Central). Trata-se, portanto, de uma
taxa administrada pelo governo, lastreada no saldo de reservas cambi-
ais do pais'*. Nesse caso, a politica cambial atua como coadjuvante do
nivel de atividade econdmica, na medida em que se o governo promo-
ver uma desvalorizacdo cambial, E se eleva, as exporta¢cdes aumentam,
as importacGes diminuem e o saldo de Transag¢des Correntes (TC) me-
lhora. Com o aumento das exportacdes, a demanda agregada (Y?) tam-
bém se eleva (a IS movimenta-se para a direita). Na verdade, a taxa de
cambio relevante para o comércio internacional é a taxa de cambio real
(e) e ndo a nominal (E). No caso, para que uma desvalorizacdo de E cor-
responda a uma depreciacdo de e, supBde-se que 0s precos sejam fixos.
Sendo P e P*constantes, entdo E= e pela formula e = EP*.
P

14 No caso de um ataque especulativo, como o que ocorreu no Brasil em fins de 1998,
as reservas se exaurem rapidamente e o Banco Central perde a capacidade de fixar a
taxa de cambio. Nesse caso, o pais acaba por deixar o cambio flutuar de acordo com o
mercado. Foi o que aconteceu em janeiro de 1999, no Brasil.
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Como vimos anteriormente, a demanda de moeda varia positivamente
com a renda e negativamente com a taxa de juros, ou seja: L =f (Y, r).
Numa economia fechada, costuma-se dizer que a oferta de moeda é
exdgena (determinada pelo Banco Central). Porém, numa economia
aberta, a oferta de moeda é enddgena, isto é, vai ser determinada pelo
movimento de compra ou venda de moeda doméstica em troca de ati-
vos estrangeiros. No regime de cambio fixo, o Banco Central administra
a politica cambial, porém perde o controle da politica monetaria.

Cambio fixo e livre mobilidade de capital

No regime de cambio fixo e livre mobilidade de capital, a taxa de juros
interna deve ser sempre igual a taxa de juros externa (r=r*) para que o
Balanco de Pagamentos (BP) esteja em equilibrio. O grafico 11.1 apre-
senta o esquema IS-LM com a introducdo da reta horizontal BP.

Grafico 11.1 — Equilibrio da demanda
agregada numa economia aberta
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r=r* BP
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Com o auxilio do diagrama IS-LM-BP, vamos demonstrar como a oferta



APRENDENDO A PENSAR COMO UM ECONOMISTA
CURSO DE MACROECONOMIA

de moeda se ajusta endogenamente a demanda de moeda. Suponha
gue o Banco Central resgate titulos no mercado aberto, aumentando a
oferta monetdria. No grafico 11.2, isso é verificado pelo movimento do
ponto A para o ponto B, com a curva LM se deslocando para a direita
(de LM, para LM;). Note, entretanto, que no ponto B existe equilibrio
interno (IS=LM;), mas desequilibrio externo (as curvas ndo interceptam
BP). Isso ocorre porgue a taxa de juros interna (r) é menor do que a taxa
de juros internacional (r*). Nessa situacdo, os residentes tentariam
vender seus titulos domésticos para adquirir titulos estrangeiros, cujo
retorno € maior. Com a troca de moeda nacional por divisas, o Banco
Central perderia reservas, porém anularia o aumento inicial da oferta
monetaria (a LM voltaria a sua posicdo original), a taxa de juros interna
voltaria a se igualar a externa (r=r") e a economia voltaria ao ponto A,
de equilibrio interno e externo.

Gréfico 11.2 — Ajuste enddgeno de uma expansdo monetaria
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[...] em esséncia, com taxas fixas de cambio e mobilidade
de capital, a posicdo da curva LM é enddgena. Ela se
ajusta conforme as familias compram e vendem reservas
estrangeiras do banco central [...] um deslocamento en-
dogeno para a direita da curva LM significa que as fami-
lias estdo vendendo ativos estrangeiros para aumentar a
quantidade de moeda nacional em seu poder, e o banco
central acumula reservas estrangeiras nesse processo.
Um deslocamento enddgeno para a esquerda da curva
LM significa que as familias estdo comprando ativos es-
trangeiros para reduzir a quantidade de moeda nacional
em seu poder, e o banco central perde reservas estran-
geiras no processo (SACHS; LARRAIN, 2000, p. 424).

Em resumo, no caso do resgate dos titulos publicos, a operacdo nao
surtiu efeito numa economia aberta, pois a demanda agregada (Y?)
ndo se alterou. A expansdo monetdria provocou saida de capitais que,
por sua vez, reverteu a expansdao monetaria inicial. No final do pro-
cesso, o Banco Central perdeu reservas estrangeiras, e a autoridade
monetdria ndo conseguiu alterar a quantidade de moeda em circula-
¢do. Conclusdo: num regime de cambio fixo e livre mobilidade de capi-
tal, a politica monetdria é ineficaz para aumentar a demanda agregada.

Naturalmente, no caso da politica fiscal, a oferta de moeda também se
ajustaria endogenamente. Um aumento do gasto publico ou corte nos
impostos deslocardo a curva IS para a direita. O grafico 11.3 nos mostra
que o novo equilibrio passaria do ponto A para o ponto C, na intersecao
da curva IS; com a reta BP. Como a demanda agregada aumentou de
YP para Y, agora ha excesso de demanda de moeda no nivel inicial de
oferta monetdria M. O Banco Central trocard moeda estrangeira por
moeda nacional, e a oferta de moeda se ajustara endogenamente, com
o deslocamento de LM, para LM, para interceptar 1S; e BP no ponto
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daretaem que r=r*. Numa economia fechada, o novo equilibrio estaria
no ponto B, com taxa de juros mais alta.

Grafico 11.3 — Ajuste enddgeno de uma expansao fiscal
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Observa-se, ao contrdrio da politica monetdria, que a politica fiscal é
totalmente eficaz para aumentar a demanda agregada. 1sso se verifica
porque o aumento do gasto publico (ou reducdo dos impostos) ndo
causou aumento da taxa de juros que provocasse um “efeito desloca-
mento” (crowding out) do gasto privado, como investimento e con-
sumo. O que acontece com o equilibrio do produto vai depender do
formato da curva de oferta agregada. No caso classico (curva de oferta
vertical), o estimulo fiscal apenas aumentaria os precos, sem alterar a
producdo. No outro extremo, na visdo de Keynes, como 0s pregos sao
fixos, ocorreria somente aumento da producdo. E, por ultimo, quando
a curva de oferta é positivamente inclinada (enfoque da sintese neo-
cldssica), haveria aumento da producdo e também dos precos. O dia-
grama 11.1 apresenta esses trés casos.




Diagrama 11.1 — Efeito da expansao fiscal sobre a producdo e precos
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De que modo as politicas fiscal e monetaria afetam a producdo e os
precos? Para responder a essa pergunta é preciso incluir a curva da
demanda agregada no esquema IS-LM-BP, como no diagrama 11.2.
Toda vez que houver mudancga na posicdo da curva IS, a demanda
agregada (YP) também se modifica. Imagine que a economia esteja
em equilibrio interno e externo no ponto A, com a demanda igual a
YOD e 0s precos Py. Suponha que os precos aumentem para P;. Para
ver o que acontece com a demanda agregada é preciso primeiro exa-
minar como a curva IS é afetada.

O aumento dos pregos promove uma apreciagao (valorizagdo) da taxa
real de cdmbio (e). Sendo e = EP*/P, se P aumenta, entdo a taxa real de
cdmbio diminui, reduzindo as exportacdes e aumentando as importa-
¢des, o que prejudica o saldo de TransagGes Correntes (TC), em Ultima
analise. Dado que a demanda agregada Y2 =C+1+ G +X—M, entdo
Y vai diminuir (de Y2 para Y;?) e a IS vai se movimentar para baixo e
para a esquerda (de IS, para IS;). A LM precisara ajustar-se endoge-
namente (de LM, para LM,) para alcancar o novo equilibrio no ponto
B, na intersecgdo das curvas IS; e BP.
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Diagrama 11.2 — Efeito de um aumento

de precos sobre a demanda agregada
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O resultado anterior nada mais é do que a famosa “lei da procura”, que

determina que a quantidade demandada deve variar no sentido inverso

ao da mudanca nos pregos. Mas 0 que acontece se, numa economia

aberta e cambio fixo, o governo resolve promover uma desvalorizagao

da moeda doméstica? O diagrama 11.3 nos ajuda a entender o que

acontece com a demanda agregada.
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Como os precos internos (P) ndo mudam com a desvalorizacdo, a taxa
de cAmbio real (e) se deprecia juntamente com a desvalorizacdo da taxa
de cadmbio nominal (E). A maior competitividade dos produtos nacio-
nais é correspondida por um aumento das exportacdes ao mesmo
tempo em que as importacdes encarecem, melhorando o saldo de
TransacGes Correntes, o que pode ser visualizado no grafico pelo des-
locamento da curva IS para cima e para a direita (de ISy para 1Sq).
O equilibrio interno e externo passa do ponto A para o ponto B, na in-
terseccdo IS; — LM; — BP, e a demanda agregada sobe de Y? para y?.
Nesse caso, a politica cambial foi téo eficaz quanto a politica fiscal para
aumentar a demanda agregada.

A oferta de moeda ajusta-se endogenamente (de LM, para LM;) por
dois motivos. Primeiro porque, no cambio fixo, o Banco Central preci-
sara converter a moeda estrangeira, decorrente do acréscimo das ex-
portacdes, em moeda nacional. Segundo porque, com a valorizacdo da
moeda estrangeira, é provavel que ocorra ingresso de capitais para ad-
quirir ativos nacionais, os quais serdo trocados por moeda nacional pelo

Banco Central.
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Diagrama 11.3 — Efeito de uma desvalorizagdo
sobre a demanda agregada
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Cambio fixo sem mobilidade de capital

Na economia mundial contemporanea, a livre mobilidade de capital &,
talvez, sua principal caracteristica. Todavia, ao menos em tese, existem
paises em que a mobilidade de capital é imperfeita ou simplesmente
nao existe. Nesta secdo, vamos expor, por meio do modelo Mundell-
Fleming, o caso de um pequeno pais que ndo tenha acesso ao mercado
de capitais. Isso pode ter como causa uma moratdria externa — situacédo
enfrentada pelo Brasil e varios outros paises no inicio dos anos 1980 —
ou mesmo por razdes de ordem politica.
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Numa situacdo em gue o pais ndo tem acesso ao crédito internacional,
o regime de cAmbio fixo ndo funciona igual ao regime de mobilidade de
capital. A atuacdo do Banco Central serd limitada pelo saldo de Transa-
¢Oes Correntes, visto que a Unica forma de conseguir divisas serd por
meio das exportacles, pois o mercado de capitais estd fechado.
Existe uma taxa de cadmbio oficial que os exportadores recebem por
suas vendas e que é a mesma que os importadores recebem por suas
compras. Os demais agentes ndo podem investir em ativos ou contrair
empréstimos estrangeiros, pois o0 Banco Central ndo ird se desfazer das
suas reservas em moeda estrangeira para esses fins.

Ataxa interna de juros pode ser diferente da taxa de juros internacional
(r#r*), o que faz com que o Banco Central possa determinar a posi¢cdo
da curva LM, pois quando a autoridade monetaria aumenta a oferta de
moeda (M) — conduzindo a uma diminuigdo dos juros internos —
0s agentes econdmicos ndo conseguem trocar moeda nacional por di-
visas para aplicar em ativos estrangeiros e reverter o aumento de M.
Na verdade, segundo Sachs e Larrain (2000), a posicdo da curva LM
ainda é enddgena, porém o seu deslocamento é gradual. Quando ndo
ha mobilidade de capital, a variacdo da oferta monetdria estd relacio-
nada com o saldo em TC (ou da balanca comercial): sobe quando au-
mentam as exporta¢des e diminui no valor das importacdes.

Em resumo, se o Banco Central ndo tomar a iniciativa de alterar a oferta
de moeda com alguma outra medida —como intervencdes em operacoes
do mercado aberto, por exemplo — a contrapartida do déficit ou supera-
vit em TC é a variagdo nas reservas cambiais do pais. A curva LM vai ajus-
tar-se endogenamente, de forma gradual, para a direita, quando houver
superdvits comerciais; para a esquerda, quando houver déficit.
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O gréfico 11.4 ilustra o ajuste no equilibrio de uma economia pequena,
a partir de uma expansdo monetaria. A LM se desloca para baixo e para
adireita (de LM, para LM, ), e a taxa de juros interna diminui de 1 para
11, aumentando a demanda agregada de Y para Y°. A primeira obser-
vacdo é que a taxa de juros interna (r) ndo precisa ser igual a externa
(r*), de modo que o equilibrio interno passara do ponto A para o ponto
B com uma taxa de juros interna menor. O aumento da demanda agre-
gada, por sua vez, provoca aumento das importacdes, gerando déficit
no Balanco de Pagamento (o ponto B localiza-se a direita da reta verti-
cal BP). Como vimos, o déficit externo corresponde a uma queda na
oferta monetaria, de modo que a curva LM move-se, gradualmente,
para a esquerda na direcdo de sua posicdo inicial. No final do processo,
o déficit externo acabard por anular o aumento da oferta monetaria,
a taxa de juros e a demanda agregada retornam ao nivel inicial de equi-
librio interno e externo (intersecgdo IS-LMy-BP). A politica monetdria
perde a eficacia com o passar do tempo, a Unica coisa permanente é a
perda de reservas cambiais.

Gréfico 11.4 — Efeito de uma expansdo monetaria
(cambio fixo sem mobilidade de K)
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No grafico 11.5, sera seguido o mesmo roteiro anterior para o caso de
uma expansao fiscal. A curva IS desloca-se para cima e para a direita (de
IS, para IS;) e a demanda agregada passa de y(? para YlD. As importa-
¢des aumentam com o crescimento da renda e a economia passa a
apresentar déficit nas contas externas contraindo a oferta de moeda
(a LM se desloca para cima e para a esquerda). Os juros sobem (de 1y
para ry), reduzindo o investimento privado até provocar um “efeito
deslocamento” (crowding out) completo, ou seja, a queda do investi-
mento privado anula o aumento do gasto publico. A demanda agregada
volta para o seu nivel original, eliminando o desequilibrio externo.
Do mesmo modo que a politica monetaria, a politica fiscal sé causa
efeito por um curto periodo de tempo. No longo prazo, a taxa de juros
serd mais elevada e havera perda de reservas cambiais.

Gréfico 11.5 — Efeito de uma expansdo fiscal
(cdmbio fixo sem mobilidade de K)
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Se nem a politica monetdria, nem a politica fiscal sdo capazes de au-
mentar, de forma permanente, a renda de uma peguena economia sem
acesso ao mercado de capitais, resta examinar a politica cambial. Supo-
nha que o Banco Central desvalorize a moeda nacional. O produto na-
cional fica mais barato e o externo mais caro, aumenta a exportagdo e
diminui a importacdo, melhorando, portanto, o saldo de Transacdes
Correntes (TC). O pais poderd aumentar a demanda agregada sem en-
trar em déficit externo, o que é representado, no grafico 11.6, pelo des-
locamento da curva BP para a direita (de BP, para BP;). Na sequéncia,
a curva IS se movimenta para a direita (de IS, para 1S7). A LM se movi-
menta endogenamente para baixo e para a direita (de LM,
para LM;), a medida que o Banco Central adquire o excedente de mo-
eda estrangeira (resultante do superdvit externo) e emite moeda naci-
onal. Conclusdo: no caso de um pais ndo ter acesso ao mercado de ca-
pitais, a Unica maneira de elevar permanentemente a demanda agre-
gada é por meio de uma desvalorizagdo cambial.

Grafico 11.6 — Efeito de uma desvalorizagdao cambial
(cambio fixo sem mobilidade de K)
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Cambio fixo com mobilidade imperfeita de capital

Neste caso, a inclinacdo da curva BP é positiva, significando que, para
captar mais recursos no mercado internacional de capitais, o pais de-
vera oferecer taxa de juros interna (r) crescentes e superiores a taxa de
juros externa de equilibrio (r*). Aumentos na demanda agregada que
aumentem o déficit em TransacGes Correntes (TC) exigirdo juros mais
altos para atrair capital externo para financiar o déficit em TC.

O principal fator que influencia a inclinacdo da curva BP é a elasticidade
do movimento de capitais em relacdo a taxa de juros: quanto maior a
sensibilidade, menor a inclinagdo da curva BP. A inclinagdo da curva BP
também é influenciada pela Propensdo Marginal a Importar (PMgM):
guanto maior for a PMgM, maior a inclinacdo da curva BP. Em regra,
poderemos ter duas situacdes:

1) se a curva BP for mais inclinada do que a curva LM, o resultado da
politica macroecondmica se aproximara do caso em que ndo haja mo-
bilidade de capital (BP vertical);

2) se a curva BP for menos inclinada do que a curva LM, o resultado da
politica macroeconémica se aproximara do caso de livre mobilidade de
capital (BP horizontal).
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Diagrama 11.4 — Inclinacdo da curva do Balango

de Pagamentos (mobilidade imperfeita de capital)
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(b) BP menos inclinada que a LM
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O ESQUEMA IS-.M PARA

UMA ECONOMIA ABERTA (2):
CAMBIO FLUTUANTE (MODELO
MUNDELL-FLEMING)

A abertura econémica da maior parte das economias, no final do século XX,
resultou ndo sé em maior mobilidade de mercadorias e servicos, mas tam-
bém, e principalmente, de um grande fluxo de capital —a chamada globali-
zacdo financeira. Essa enorme soma de recursos circula hoje ao redor do
mundo em busca de maior valorizacdo. Em tese, qualquer pais pode finan-
ciar seus desequilibrios no Balanco de Pagamentos por meio da oferta de
taxas de juros atraentes. Diante disso, muitos paises operam com taxas de
cambio flutuantes ou flexiveis, ou seja, é o equilibrio entre oferta e demanda
no mercado de divisas que determina o preco da moeda estrangeira.
Esse regime cambial predomina na maior parte das economias desenvolvi-
das, como Estados Unidos, Japdo, Unido Europeia e, inclusive, no Brasil.

O MODELO IS-LM-BP PARA UMA ECONOMIA COM REGIME DE
CAMBIO FLUTUANTE

Vamos repetir as mesmas hipdteses e o exemplo da aula anterior de um pe-
gueno pais, ou um pais em desenvolvimento, que ndo afeta a economia
mundial, embora por ela seja afetado e que ndo possui controles de capital.
A curva IS possui inclinagdo negativa e representa as combinacdes possiveis
entre ataxa dejuros (r) e a demanda agregada (Y) que equilibram o mercado
de bens. A curva LM possui inclinagdo positiva e representa as combinagdes
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possiveis entre r e Y que equilibram o mercado monetario. Com livre mobi-
lidade de capital, o equilibrio interno e externo vai ocorrer no ponto em que
alSealM interceptam areta BP.

Cambio flutuante com livre mobilidade de capital

Num regime de cambio flutuante, o Banco Central perde o controle da
taxa de cambio (E), mas recupera o controle da oferta de moeda. Isso
ocorre porque E movimenta-se endogenamente, conforme variam a
oferta e a demanda de divisas. Como a taxa de cambio afeta as expor-
tacGes (X) e, como decorréncia, a curva IS, esta também se movimenta
endogenamente: para a direita quando ha desvalorizacdo cambial (au-
mento de E que beneficia X) e, para a esquerda, quando ocorre valori-
zacdo cambial (diminuicdo de E que prejudica X). No cambio fixo, era a
LM gque se deslocava endogenamente; no cambio flutuante, é a IS que
se move endogenamente. Nesse Ultimo caso, é o Banco Central que
determina a posicdo da curva LM, uma vez que readquire a capacidade
de fazer politica monetaria (como acontecia no modelo de uma econo-
mia fechada). O gréfico 12.1 nos ajuda a entender melhor esse ponto.

Grafico 12.1 — Reducgdo da oferta de moeda
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Suponha que o Tesouro resolva vender titulos publicos no mercado
aberto. Essa acdo equivale a uma reducdo da oferta de moeda, pois o

|u

Banco Central “enxuga” a liquidez trocando titulos por moeda. A curva
LM se desloca para cima e para a esquerda (de LM, para LM;) até in-
terceptar a curva IS no ponto B (ponto de equilibrio numa economia
fechada). Porém devemos observar que a taxa de juros interna no
ponto B é maior do que a externa (r; > r*). Numa economia aberta e
com livre mobilidade de capital, os agentes vao preferir trocar ativos

externos por ativos internos, aumentando a entrada de capitais.

O ingresso de capitais, por sua vez, provoca uma valorizacdo da moeda
domeéstica, prejudicando as exportacées e deslocando a curva IS, endo-
genamente, para baixo e para a esquerda (de IS, para IS;). O novo
equilibrio é alcancado no ponto C, quando a taxa de juros interna se
equipara a taxa de juros internacional (r=r*), em que a IS e LM inter-
ceptam a curva BP e a demanda agregada se reduz de y(I)) para y{).

Na hipdtese de o Tesouro comprar titulos publicos no mercado aberto,
aconteceria o inverso do caso anterior. A oferta monetaria aumentaria,
como é visto no grafico 12.2, deslocando a curva LM para baixo e para
a direita, de LM, para LM, resultando na diminui¢do da taxa de juros
interna abaixo da taxa de juros internacional (r;<r*) no ponto B.
Os agentes econdmicos iriam vender titulos nacionais para adquirir ti-
tulos estrangeiros, provocando saida de capitais e desvalorizagdo da
moeda nacional (aumento do preco da moeda estrangeira). Isso ajuda-
ria a aumentar a competitividade das exportagdes, melhorando o saldo
comercial e deslocando a IS endogenamente para a cima e para a di-
reita, de IS, para ISy, até o ponto C, na interseccdo de 1S;- LM, — BP.
A demanda agregada aumenta, de yY para y?, e a taxa de juros interna
voltaria a se igualar a taxa de juros internacional (r = r*).
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Grafico 12.2 — Aumento da oferta de moeda
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Em resumo: em uma pequena economia aberta, sob o regime de cam-
bio flutuante e livre mobilidade de capital, a politica monetaria opera
por meio de seu efeito sobre a taxa de cdmbio e ndo de seu efeito sobre
a taxa de juros, como na economia fechada. Considere a equacdo da
demanda agregada yD =C+ 1+ G+ (X=M). Numa economia aberta, a
politica monetéria funciona por meio de seu efeito sobre (X — M) e ndo
sobre C + |, como na economia fechada.

A principal diferenga entre taxas cambiais fixas e flutuan-
tes estd no ajustamento a essa entrada de capitais [...]
Sob taxas fixas de cambio, a entrada provoca o aumento
da oferta monetaria a medida que o Banco Central vai
comprando moeda estrangeira com moeda doméstica
para evitar a apreciacdo [...] mas, com taxas flexiveis,
a autoridade monetaria ndo intervém e a oferta moneta-
ria permanece inalterada [...] Agora, é a taxa cambial que
se ajusta (SACHS; LARRAIN, 2000, p. 447).
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Veremos a seguir, usando o modelo IS-LM-BP, o que acontece com a
demanda agregada se ocorrer uma elevacgdo dos precos domésticos (P).

Sendo a oferta real de moeda dada por%, a elevacdo de P (com M cons-

tante) reduz os saldos monetarios reais, deslocando a LM para cima e
para a esquerda como se observa no diagrama 12.1. A curva IS se mo-
vimenta endogenamente para baixo e para a esquerda, de IS, para
1S, porque, pela conhecida “lei da procura”, a procura varia inversa-
mente com o preco. O novo equilibrio estard no ponto B, com a de-
manda agregada caindo de y{ para y?.

Diagrama 12.1 - Efeito de um aumento dos

precos sobre a demanda agregada
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Vimos que, no regime de cambio flutuante, a politica monetéria é efi-
caz. Mas e a politica fiscal? Considere o caso de uma politica fiscal ex-
pansionista. O grafico 12.3 nos mostra que o aumento do gasto publico
desloca a curva IS para a direita, de IS, para IS;. No ponto em que IS;
intercepta a LM, a taxa de juros interna (r7) € maior do que a taxa de
juros internacional (r*), estimulando a entrada de capitais e diminuindo
a taxa de cambio. A valorizacdo da moeda nacional, por sua vez,
provoca perda de competitividade dos produtos nacionais, trazendo
prejuizo para a balanca comercial (representado no grafico pelo re-
torno da curva IS para a esquerda). Nofinal, a IS volta para a sua posi¢do
original (ponto A). Isso demonstra que a politica fiscal é ineficaz para
aumentar a demanda agregada no regime de cambio flutuante. Consi-
dere, novamente, a equagio da demanda agregada y® = C+1+G + (X—
M). O aumento de G foi neutralizado pela reducdo de (X-M).

Gréfico 12.3 — Aumento do gasto publico
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O caso de uma nacdo grande, com livre mobilidade de capital e
cambio flutuante

A andlise das politicas macroeconémicas realizada até aqui foi restrita
a um pais pequeno que ndo afeta o mercado financeiro internacional
e, portanto, a taxa de juros externa i* é tomada como dada. Este, evi-
dentemente, ndo é o caso das grandes economias mundiais — como Es-
tados Unidos, Alemanha, Japdo e paises da Unido Europeia — em que
alteracdes na politica econémica doméstica afetam a taxa de juros in-
ternacional e repercutem nas demais economias. Nos diagramas a se-
guir, sdo apresentados os possiveis efeitos de expansdes fiscais e mo-
netarias em um pais grande (Estados Unidos) sobre a sua propria eco-
nomia e para o resto do mundo.

Diagrama 12.2 — Efeitos de uma expansao fiscal num pais grande

(a) sobre o pais grande (b) sobre o resto do mundo
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Comecemos pelo que acontece na economia do proprio pais grande apds
um aumento do gasto do governo (ponto A). A curva IS desloca-se para
cima e para a direita e a reta horizontal do Balan¢o de pagamentos mo-
vimenta-se para cima, passando de BP, para BP; no ponto B. A taxa de
juros interna r sobe, assim como a taxa de juros internacional r*, ja que
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o pais é um grande demandador de recursos. Isso provoca entrada de
capitais, o que valoriza a moeda doméstica, e a IS desloca-se para baixo
e para a esquerda, de IS; para 1S, até o ponto C, em que a renda é maior
(yP). 0 aumento da renda se deve ao efeito expansionista da politica fis-
cal que ndo é totalmente compensado pela valorizacdo da moeda do-
méstica, porque a entrada de capital € menor do que no pais pequeno.

E o que acontece no resto do mundo? A taxa de juros internacional au-
menta para 1y e a reta BP desloca-se para cima até BP; e o novo equi-
librio externo passa do ponto A* para o ponto C*. Como houve um
“transbordamento” do aumento da demanda interna do pais grande,
que realizou a expansao fiscal para o exterior, havera desvalorizacdo da
moeda dos demais paises (ja que houve valorizacdo da moeda do pais
grande), aumento das exportacbes do resto do mundo e deslocamento
da curva IS para cima e para a direita, de IS* para IS{, e a renda au-
menta para y?. Houve, portanto, um efeito de transmissdo positivo no
resto do mundo.

Diagrama 12.3 — Efeitos de uma expansdo monetaria num pais grande
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Examinemos agora, inicialmente, o que acontece no pais grande apds
um aumento da oferta monetaria. Haverd uma reducdo da taxa interna
de juros, de 1y para 1y, e a curva LM desloca-se para baixo e para a di-
reita. A queda dos juros provoca saida de capitais, e a moeda doméstica
se desvaloriza, melhorando o saldo da balanca comercial, e a curva IS
se desloca para cima e para a direita até IS;, e a renda aumenta para
yP. Ao mesmo tempo, a expansdo monetéria no pais grande reduz
também a taxa de juros internacional, de ry parary.

No resto do mundo, ocorre o oposto do que no pais grande: havera
valorizacdo da moeda dos demais paises, o que prejudica o saldo co-
mercial do resto do mundo. A curva IS se movimenta para a esquerda,
de IS* paraIS; enquanto a curva do Balango de Pagamentos se desloca
para baixo, de BPy para BP;. O novo equilibrio externo ocorrera no
ponto B*, em que a LM™ intercepta IS ao longo da reta BP;. Haverd
queda da demanda agregada do exterior, de yP para yQ, demons-
trando que a expansdo monetdria do pais grande causou um efeito de
transmissdao negativo no resto do mundo.

Ultrapassagem (overshooting) da taxa cambial

Caso a demanda agregada ndo seja muito sensivel a uma depreciacdo
da taxa de cambio real, a variacdo cambial de curto prazo pode “ultra-
passar” a variacdo cambial de longo prazo. Por exemplo, um aumento
de 10% na oferta de moeda pode ocasionar uma variagdo maior do que
10% na taxa nominal de cambio nominal. Isso ocorre porque, apds a
expansdo monetaria, salarios e precos ndo aumentam imediatamente
e a producdo aumenta. A politica monetaria s6 faz efeito sobre a pro-
dugdo no curto prazo porque os pregos aumentam menos do que o
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acréscimo na oferta monetaria. No longo prazo, entretanto, a taxa cam-
bial sofre uma desvalorizacdo na mesma propor¢do do aumento da
oferta de moeda, saldrios e precos, e a producdo fica inalterada.
Esse exemplo frequentemente é usado como comprovagao da tese que
diz que “a economia tem propriedades keynesianas no curto prazo e
classicas, no longo prazo” (embasamento da sintese neoclassica).

Cambio flutuante sem mobilidade de capital

No caso, bastante raro, de ndo haver mobilidade de capital e com re-
gime de cambio flutuante, os fluxos privados de capital sdo proibidos e
o Banco Central ndo compra nem vende divisas estrangeiras. Ja que nao
existe forma de financiar déficits na conta em Transacdes Correntes
(TC) no mercado de capitais, esta deve estar sempre em equilibrio e a
taxa de cdmbio se ajusta de acordo com o saldo em TC. Os graficos a
seguir apresentam os efeitos de politicas monetaria e fiscal expansio-
nistas nessa situacdo atipica.

Grafico 12.4 — Expansdo monetaria

P, BP, LM,
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Uma politica monetdria expansionista deslocaria a curva LM para baixo
e para a direita, de LM, para LM, e a taxa de juros diminui de 1y para
1. Isso eleva o investimento e o consumo, aumentando a demanda
agregada (de yJ paray?). O aumento de yP, por sua vez, estimula as
importagBes e aumenta a demanda por divisas, desvalorizando a mo-
eda nacional, o que, num segundo momento, incentiva as exportagdes
e melhora o saldo de TC. A curva IS se movimenta para cima e para a
direita (de IS, para IS;) e a curva BP se desloca para a direita (de BP,
para BP;). Sem mobilidade de capital, o saldo de TC permanece inalte-
rado, mas hd uma queda da taxa de juros, o que estimula C e | e au-
menta a renda, exatamente como numa economia fechada.

Gréfico 12.5 — Expansado fiscal

Uma politica fiscal expansionista movimenta a curva IS para cima e para
a direita, de ISy para IS, aumenta a renda, a demanda de moeda e a
taxa de juros, de 1y para ry. O acréscimo da renda estimula as importa-
¢Oes, resultando em déficit na conta de TC e desvalorizacdo da moeda
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doméstica. O aumento da taxa cambial, por sua vez, favorece as expor-
tacGes, resultando em novo deslocamento da curva IS para a direita, de
IS para IS,, e melhorando o balango de pagamento (visualizado pelo
deslocamento de BP, para BP; no grafico 12.5). A taxa de juros sobe
de 1, para r, mas o acréscimo na renda com a expansio fiscal (de yg
para y‘f) € maior do que o verificado com a expansdao monetaria (gra-
fico 12.4).

Cambio flutuante com mobilidade imperfeita de capital

A inclinacdo da curva BP é positiva, significando que, para captar mais
recursos no mercado internacional de capitais, o pais devera oferecer
taxa de juros interna (r) crescente e superior a taxa de juros externa de
equilibrio (r*). Aumentos na demanda agregada que elevem o déficit
em Transacdes Correntes (TC) exigirdo juros mais altos para atrair capi-
tal externo para financiar o déficit em TC. O principal fator que influen-
Cia a inclinagdo da curva BP é a elasticidade do movimento de capitais
em relacdo a taxa de juros: quanto maior a sensibilidade, menor a incli-
nacgdo da curva BP.

Grafico 12.6 — Expansao fiscal (LM mais inclinada que BP)

r LM
BP;
1 BP,

IS,
ISVIS,
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Na hipdtese LM mais inclinada que a BP, uma politica fiscal expansio-
nista desloca a IS para cima e para a direita. A taxa de juros sobe, assim
como arenda (yD) e hd superavit no Balanco de Pagamento. O supera-
vit provoca valorizacdo da taxa cambial, diminuindo as exportacdes, a
IS se contrai (movimento para a esquerda de 1Sy para IS,) e a curva BP
se desloca para cima (de BP, para BP;). O novo equilibrio da economia
se situara entre os pontos 0 e 1: quanto mais préximo da horizontal
estiver a curva BP, mais proximo do ponto O estara o novo equilibrio,
comprovando a falta de eficacia da politica fiscal.

Gréfico 12.7 — Expansao fiscal (BP mais inclinada que a LM)

Se a BP for mais inclinada que a LM, uma expansdo fiscal deslocara
a IS para cima e para a direita, com aumento da renda e da taxa de
juros, porém com déficit no Balangco de Pagamentos. Esse déficit
provoca desvalorizacdo da moeda doméstica, movimentando a BP
para baixo e para a direita (de BPy para BP;) e a IS sofre um novo
deslocamento (de IS; para IS,). O novo equilibrio da economia ocor-
rerd no ponto 2, em que a IS, intercepta BP; sobre a curva LM.
Nesse caso, a politica fiscal é eficaz.
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Em relacdo a politica monetdria, no caso mobilidade imperfeita de ca-
pitais, tornam-se indiferentes as inclinacdes da LM e BP. Se houver uma

expansdo monetaria, a curva LM desloca-se para a direita e a taxa de
juros cai. A renda aumenta e ocorrera déficit no Balan¢o de Pagamen-
tos, provocando desvalorizacdo da moeda doméstica (aumento da taxa
de cambio) que fara a IS e a BP deslocaram-se para a direita. A politica
monetdria, portanto, é eficaz no regime de cambio flutuante.
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Exercicios com respostas sobre as aulas 10 (setor externo), 11
(cdmbio fixo) e 12 (cAmbio flutuante)

QUESTOES DE ESCOLHA MULTIPLA

1. Considerando uma economia aberta, julgue as afirmativas:

| — No regime de cambio nominal fixo, o mercado de divisas determina
o valor da taxa de cambio.

Il — A taxa de cambio nominal refere-se ao preco relativo entre duas
moedas, enquanto que a taxa de cambio real corresponde a razdao entre
o preco do produto estrangeiro e o preco do produto nacional, ambos
expressos na mesma moeda;

Il — de acordo com a teoria da paridade do poder de compra, a taxa de
cambio deve flutuar de forma que a diferenca entre as taxas de inflacdo
doméstica e externa permaneca constante;

IV — O regime de taxa de cambio real fixa pressupde que o Banco Cen-
tral corrige a taxa de juros pela diferenca entre as taxas interna e ex-
terna de inflacdo.

Estdo corretas as afirmacgdes:
()lell ()Irel ()lell ()Ylrelv ( ) apenas |

(prova da Anpec 2007)

Resposta: Il e Il
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2. Em um modelo IS-LM-BP, com livre mobilidade de capital e taxa de
cambio nominal fixa, o Banco Central detém reservas cambiais sufici-
entes para manter a paridade cambial.

Com base nessa premissa e, mantido tudo o mais constante, julgue as
afirmativas:

| — Se comprar titulos no mercado aberto, o Banco Central perdera re-
servas cambiais;

Il — Uma queda na renda do resto do mundo reduz tanto exportacdes
como importacdes;

[l — Aumento de gastos publicos eleva o saldo da balanca comercial;
IV —Um aumento na taxa real de juros externa provoca acumulagdo de
reservas cambiais pelo Banco Central.

Estdo corretas as afirmacgdes:
()rel ()Yhell ()reln (Ylrelv ( ) apenas |

(prova da Anpec 2008)

Resposta: l e ll
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3. Avalie as afirmativas com respeito a uma pequena economia aberta,
com perfeita mobilidade de capitais:

| —Em um regime de cambio flexivel, a politica monetaria afeta o nivel
de atividade da economia por meio de altera¢des na taxa de juros;

Il — Em um regime de cambio flexivel, a politica fiscal afeta os juros,
mas ndo afeta o emprego;

lIl — Se a taxa de cambio for fixa, o multiplicador de gastos serd maior
do que se a economia for fechada;

IV — Se a taxa de cambio for fixa, um aumento da taxa real de juros ex-
terna provoca um aumento das reservas cambiais pelo Banco Central.

Estdo corretas as afirmacdes:
()lell ()Itell ()lell ()Irelv ( ) apenas |

(prova da Anpec 1991)

Resposta: | e lll

4. Sobre taxa de cambio, podemos afirmar que:

(A) a taxa nominal de cdmbio mede o preco da moeda nacional em ter-
mos da moeda estrangeira;

(B) uma desvalorizagdo da moeda nacional corresponde a uma diminui-
¢do da taxa de cdmbio nominal;

(C) a taxa real de cambio é o preco dos bens externos em termos de
bens internos;

(D) um aumento da taxa de cambio significa que a moeda nacional estd
se valorizando;

(E) n.r.a.

Resposta: letra C
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5. Considere o0 modelo 15-LM-BP com taxa de cambio fixa, onde r
€ a laxa real de juros e ¥ € ¢ produto real.

r
BP

¥

Mo ponto A (intersecdo das curvas |15 e LM), a economia encon-

tra-ze em equilibrio domeastico

{#A) mas ocorre deficit no balango de pagamentos, ocasicnando
perda de reservas internacionais.

{B) mas ocorre superavit no balango de pagamentos, ocasio-
nando elevacao das reservas intemacionais.

{C) & externo, ndo havendo variacado no nivel das reservas
internacionais.

(D} & extemo, mas ocome defict na conta comente do balango de
pagamentos, ocasionando reducao das reservas internacionais.

{E) & externo, mas ocorre superavit no balanco de pagamentos,
ocasionande elevacdo de reservas intemacionais.

Resposta: letra B

6. Pode-se afirmar, a respeito da inclinacdo da curva do balanco de pa-
gamentos (BP), que:

(A) se a BP for mais inclinada que a LM, o resultado se aproximara do
caso de livre mobilidade de capitais;

(B) se a BP for menos inclinada que a LM, o resultado se aproximara do
caso na inexisténcia de mobilidade de capitais;

(C) se ela for positivamente inclinada, significa uma economia com per-
feita mobilidade de capitais;
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(D) pontos acima representam déficit externo e pontos abaixo repre-
sentam superavit se a BP for horizontal ou positivamente inclinada;

(E) a sua inclinacdo depende do grau de mobilidade de capitais e da
taxa de juros.

Resposta: letra E

7. Considere que o grafico abaixo representa uma economia gue
opera sob baixa mobilidade de capifais e no regime de faxa de
cambio fixa. r &P

L

¥

L=}

Partindo de uma situacao de equilibrio interno & externo (ponto E

na intersecao das curvas), uma politica monetaria contracionista

tera, apos a economia encontrar uma nova situagao de equilibrio

interno e externo, os seguintes efeitos sobre a taka real dejuros
& o nivel de renda real:

Taxa Real de Juros | Nivel de Renda Real
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(A) aumenta diminui
(B aumenta aumenta
(i1 | permanace inalterada | permanesce inalterada
{5} diminui dirmini
(E) diminui pErmanace inalterada

Resposta: letra C
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QUESTOES FALSO/VERDADEIRO (provas da Anpec)

8. No regime de cdmbio fixo, uma expansGo monetdria provocard inici-
almente aumentos dos niveis de renda e emprego que ndo poderdo ser
mantidos em face da perda de divisas.

Resposta: Verdadeira

Se estiver inicialmente em equilibrio interno e externo (interseccdo
IS-LM-BP), uma expansdo monetaria deslocara a LM para a direita, com
reducdo da taxa de juros interna e aumento da renda que tende a gerar
déficit em transacGes correntes e saida de capitais. No regime de cambio
fixo, o Banco Central devera vender divisas, contraindo a oferta monetaria
e fazendo com que a LM volte para sua posi¢do original. A politica mone-
taria é ineficaz no cambio fixo, mas o Banco Central perdera reservas.

9. No regime de cdmbio fixo, o governo perde a capacidade de aumen-
tar o crescimento da economia mediante aumento de gastos, pois estes
s0 provocam elevagdes na taxa de juros.

Resposta: Falsa

Um acréscimo nos gastos publicos desloca a curva IS para a direita. Dada
a oferta de moeda, o aumento da demanda agregada causa excesso de
demanda de moeda, elevando a taxa de juros interna. O acréscimo da
renda deteriora o saldo de transacdes correntes (face ao aumento das
importacBes), porém a alta dos juros atrai capitais externos (na hipotese
de livre mobilidade de capitais), de modo que o Balango de Pagamentos
permanecerd equilibrado. No cambio fixo, a politica fiscal é eficaz.
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10. Em um regime de cdmbio flutuante, a expansdo do crédito domés-
tico reduz a taxa de juros, eleva o nivel de renda e provoca o surgimento
de déficit no Balanco de Pagamentos.

Resposta: Falsa

O aumento do crédito equivale a uma expansdo monetaria, de modo que
a curva LM se move para baixo e para a direita, diminui a taxa de juros
interna, aumenta a renda e havera pressdo sobre o mercado de divisas
(via propensdo marginal a importar resultante do acréscimo da renda).
Havera uma desvalorizacdo da moeda nacional, o que favorece as expor-
tacGes e a curva IS se move para cima e para a direita até interceptar a

LM sobre a reta BP de equilibrio externo. No cambio flexivel e livre mo-

bilidade de capitais, a politica monetaria é eficaz para elevar a renda.

11. Em um regime de cdmbio flutuante, o Banco Central perde o con-
trole da oferta de moeda, caso tenha como meta o equilibrio do Balango
de Pagamentos.

Resposta: Falsa

A vantagem do regime de cambio flutuante é justamente isolar a politica
monetdria dos condicionantes externos, fazendo com que o equilibrio do
Balango de Pagamentos dependa Unica e exclusivamente das variagbes
da taxa de cambio. No cambio flutuante e livre mobilidade de capitais,

0 Banco Central recupera o controle da politica monetdria. Agora é a IS

gue se ajusta endogenamente e ndo e LM, como no cambio fixo.
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QUESTOES DISCURSIVAS

12. Por que a curva do Balanco de Pagamentos (BP) tem inclinacdo po-
sitiva?

Resposta: Se a inclinagdo da curva BP é positiva, significa que, para cap-
tar mais recursos no mercado internacional de capitais, o pais terd que
oferecer taxa de juros interna (r) crescentes e superiores a taxa de juros
externa de equilibrio (r*). Aumentos na demanda agregada que au-
mentem o déficit em TransagSes Correntes (TC) exigirdo juros mais al-
tos para atrair capital externo para financiar o déficit em TC.

13. O que é uma crise cambial? Por que tais crises, por vezes, sdo de-
nominadas ataques especulativos.

Resposta: Crise cambial ocorre quando o governo que adotava uma po-
litica de cambio fixo é obrigado a permitir uma desvalorizagado grande
da moeda. Se as reservas cambiais cairem para um nivel muito baixo,
o governo perde as condi¢des de intervir no mercado para estabilizar o
cambio. Diante da expectativa de perda de valor de seus ativos, face a
desvalorizagdo da moeda doméstica, os agentes econdmicos tentardo
antecipar a sua demanda de divisas, ampliando o excesso de demanda
sobre o cambio, o que é conhecido como ataque especulativo.

14. O que significa overshooting da taxa de cambio?
Resposta: Caso a demanda agregada ndo seja muito sensivel a uma de-

preciacdo da taxa de cambio real, a variacdo cambial de curto prazo
pode “ultrapassar” a variacdo cambial de longo prazo. Por exemplo,
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um aumento de 10% na oferta de moeda pode ocasionar uma variacdo
maior do que 10% na taxa nominal de cambio nominal. Isso ocorre por-
que, apos a expansdo monetaria, saldrios e precos ndo aumentam ime-
diatamente e a producdo aumenta. A politica monetaria so faz efeito
sobre a produgdo no curto prazo porque 0s pre¢os aumentam menos
do que o acréscimo na oferta monetaria.

15. Admita uma economia aberta pequena, com mobilidade imperfeita
de capital em relacdo ao exterior e, inicialmente, com Balanco de Paga-
mentos equilibrado.

a) Descreva as consequéncias de uma politica monetdria expansionista
nessa economia, no caso do regime de cambio fixo e desenhe o grafico
gue a represente;

b) Descreva as consequéncias de uma politica monetaria expansionista
nessa economia, no caso do regime de cambio flutuante e desenhe o
grafico que a represente.

(Questdo do Enade)

Resposta: Num regime cambial com controle de capital, a curva do BP
é positivamente inclinada. Vamos pressupor que a curva BP seja menos
inclinada que a LM. O grafico a seguir representa o caso do cambio fixo.

LM
r -/ LM,
é
BP
B
IS

YD
(cambio fixo)
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Uma politica monetdria expansionista (deslocamento da LM para baixo
e para a direita), no regime de cambio fixo, provocaria uma queda na
taxa de juros interna ( r ), que estimularia a demanda (Y?), as importa-
¢Oes e resultando em déficit no Balanco de Pagamentos (ponto B).
O Banco Central ird perder reservas para atender a demanda de divisas
dos importadores e investidores (ja que a taxa de juros interna ficaria
abaixo da taxa de juros internacional). A troca de moeda nacional pela
estrangeira representa uma contracdo da oferta monetaria, fazendo a
LM retornar para a sua posi¢do original no ponto A, em que r e Y2 n3o
se alteram. Isso demonstra que, no cambio fixo, a LM se ajusta endo-
genamente e a politica monetaria perde a sua eficdcia.

LM
r = /LM,

BP

BN >\ IS,
S

YD
(cdmbio flutuante)

Um aumento na oferta de moeda desloca a LM para baixo e para a di-
reita, reduzindo a taxa de juros doméstica (r), o que estimulara a saida
de capital, assim como o aumento da renda elevard a demanda por im-
portacdes, gerando déficit no Balango de Pagamentos (ponto B). Esse
déficit provocara desvalorizacdo da moeda nacional (aumento da taxa
de cambio), incentivando as exportacbes e deslocando a IS para cima e
para a direita. No novo equilibrio, no ponto C, em que LM; e IS; se
igualam sobre a curva BP e arenda (Y?) aumenta. No regime de cambio
flutuante, a politica monetaria é eficaz.
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INFLACAO E DESEMPREGO:
KEYNESIANOS E MONETARISTAS

Precisamos considerar em primeiro lugar o efeito das va-
riacdes na quantidade de moeda sobre o montante da
demanda efetiva. Como regra geral, o aumento da de-
manda efetiva traduz-se, em parte, pelo aumento do em-
prego e, em parte, pela elevacdo do nivel de precos [...]
Quando um novo acréscimo de demanda efetiva nao
mais produz aumento da producdo e se traduz apenas
numa alta de custos, em proporgdo exata ao aumento da
demanda efetiva, teremos alcangado um estado que se
pode adequadamente qualificar de verdadeira inflagcdo
(KEYNES, 1936, p. 209. TG, cap. 21).

Na visdo de Keynes, a verdadeira inflacdo so seria atingida numa situa-
¢do de pleno emprego, no longo prazo. O movimento de curto prazo
nos pre¢os, quando a economia estivesse abaixo do pleno emprego,
seria neutralizado pelo acréscimo da producdo. Dai porque os seguido-
res de Keynes (sintese neocldssica) consideravam os precos fixos en-
guanto a economia apresentasse capacidade ociosa de producdo.
Arazdo é que, até alcancar o pleno emprego, o acréscimo da demanda
agregada que afeta a renda e o nivel de emprego ndo provoca elevagdo
dos saldrios nominais e dos pregos.

A diferenca fundamental entre a eficicia da politica macroecon6-
mica e as visGes dos classicos, de Keynes e da sintese neocldssica,
pode ser vista por meio do desenho das respectivas curvas de oferta
(S) dessas escolas.



APRENDENDO A PENSAR COMO UM ECONOMISTA
CURSO DE MACROECONOMIA

a) Classicos b) Keynes c) Sintese neoclassica
P S P P
S
S
y£5 Y Y Y
(pleno emprego) (pregos fixos) (pregos e Y variam)

Uma politica monetaria expansionista afeta os precos e o produto, de-
pendendo do formato da curva de oferta agregada: para os cldssicos,
so afeta os precos; para Keynes, so afeta o produto e, para a sintese
neoclassica, afeta tanto os precos como o produto. Nesse ultimo caso,
deriva-se a conhecida curva de Phillips, que pode ser representada, al-
gebricamente e graficamente, conforme segue:

a) Equacdo da curva de Phillips

P=a(u-u,) (1)

Em que:

P =taxa de inflacdo

a = parametro que mede a sensibilidade do saldrio nominal em relagdo
ao desemprego

u = taxa de desemprego

U, =taxa de desemprego natural
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b) Desenho da curva de Phillips

0 u

AN

-p

Possivel existéncia de um trade-off entre inflacdo e desemprego.
No pleno emprego (YPE), o desemprego é igual a u, e a taxa de inflagdo

é zero.
Curva de Phillips e expectativas

P=P¢-a(u-u,) (2)
Em que:
P€ é a taxa de inflagdo esperada.

Considerando uma expectativa de inflacdo igual a zero (P€), entdo a
inflacdo esperada ¢ igual a inflacdo passada (P€ = P-1) e a equacdo (2)
se transforma na equacdo (1).

Pela equacdo (2), as causas da inflacdo sdo:

a) expectativa das pessoas de que haverad inflacdo;

b) inflacdo de demanda, ou seja, a taxa de desemprego (u) € menor do
que a taxa de desemprego natural (uy,).
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c¢) inflacdo de custos, ou seja, acrescentando um fator aleatério na
equacdo (2), como choques de oferta, chegamos a uma terceira expli-
cacdo para a inflacao.

Como se formam as expectativas?

Pela hipodtese das “expectativas adaptativas”, os individuos corrigem as
expectativas em relagdo ao valor esperado de uma varidvel de acordo
com os erros cometidos no passado (aprende com seus proprios erros).
Se Pf = P£_;, ou seja, se a expectativa da inflagdo presente (t) é de que
se reproduza a inflagdo do periodo anterior (t-1), estamos diante do
fendmeno da “inércia inflacionaria”. Nesse caso, é preciso um choque
deflaciondario — como foi o Plano Real, por exemplo — para “quebrar” as
expectativas ou que u > u,, para fazer com que os agentes revejam as
suas expectativas.

Suponha que a taxa de inflagdo seja zero (P=0) e que u = u,, e que o go-
verno faga uma politica monetaria expansionista para reduzir a taxa de de-
semprego abaixo da taxa natural (u<u,,). Essa politica levarg, inicialmente,
a menos desemprego, porém a custa de mais inflagdo. O aumento da in-
flagdo fard com que os agentes revisem para cima suas expectativas infla-
ciondrias, deslocando para a direita e para cima a curva de Phillips. Se o
governo insistir em manter por muito tempo a taxa de desemprego cor-
rente u abaixo da taxa de desemprego natural u,,, a taxa de inflagdo ira se
acelerar (versdo da curva de Phillips aceleracionista). O trade-off entre in-
flagdo e desemprego sé sera valido no curto prazo; no longo prazo, a curva

de Phillips se transforma numa reta vertical (a politica monetaria passa a
ser ineficaz) porque os agentes revisam suas expectativas corrigindo os er-
ros de avaliagdo do passado, o desemprego volta ao nivel da taxa natural

(u=1uy,) e sérestard uma taxa de inflagdo mais alta.
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Pela hipdtese das “expectativas racionais”, apenas as consideracdes do
presente sdo relevantes e os agentes econdmicos, para formar suas ex-
pectativas, levam em consideracdo todas as informacdes disponiveis.
Dessa forma, os erros do passado deixam de influenciar as expectativas
do presente porque ja foram incorporados no conjunto de informacdes
disponiveis no presente. Os agentes econdmicos formam suas expecta-
tivas olhando para frente e ndo para trds. A chamada “taxa de sacrificio”
(recessdo para baixar a inflagdo), em que u < u,, deixa de existir.
Elimina-se o trade-off entre inflacdo e desemprego e a curva da Phillips
passa a ser vertical mesmo no curto prazo e sempre u = U,,.

Evolugdo tedrica da curva de Phillips

Durante os anos 1960, ficou claro que o prego a ser pago
para manter a economia sempre aquecida nao seria ape-
nas a tolerancia a niveis mais altos de inflacdo, como su-
geria a versdo original da curva de Phillips, mas sim uma
inflacdo cada vez mais alta. A medida que a inflagdo era
incorporada as expectativas, so seria possivel manter a
economia no pleno emprego através da aceleragdo dain-
flagdo. Adotar uma curva de Phillips expandida pelas ex-
pectativas foi o passo seguinte na evolu¢cdo do modelo
macroecondmico basico (LARA RESENDE, 2017, p. 145.
“Juros, Moeda e Ortodoxia”).

A auséncia de preocupagdo com o processo inflacionédrio no esquema
IS-LM motivou, ao longo da década de 1960, a rdpida incorporacdo da
chamada curva de Phillips nas andlises da sintese neocldssica. A origem
da curva da Phillips remonta a uma investigacdo estatistica, publicada
em 1958 por A. W. Phillips, que constatou uma relacdo inversa entre o
desemprego (U) e a taxa de variagdo dos saldrios nominais (AW),
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no periodo 1861-1957%. Posteriormente, Solow e Samuelson aplica-
ram o mesmo modelo para os Estados Unidos, substituindo a taxa de
variacdo dos salarios nominais pela variacdo dos precos (AP) porque
nao encontraram diferenca significativa entre essas duas taxas.

A partir dai chegou-se a teoria do trade-off entre inflacdo e desem-
prego, em que as autoridades econémicas poderiam sempre escolher
entre mais inflagdo e menos desemprego (ou vice-versa), mas ndo po-
deriam ter as duas coisas ao mesmo tempo. O formato da curva de Phil-
lips original € mostrado na Figura 1, em que P é o nivel geral de precos,
U é a taxa de desemprego e CPh a curva de Phillips. Movendo-se para
a esquerda, pode-se reduzir U, porém a custa do aumento de P;
movendo-se para a direita, ocorre o contrario.

Figura 1 — Primeira versdo da curva de Philips*

P

A

v CPh

* versdo original de 1958, modificada por
Samuelson-Solow (1960)

15 Segundo Sachs e Larrain (2000, p. 485), o primeiro a estudar a relagdo entre inflagdo
e desemprego foi 0 economista norte-americano Irving Fisher.
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A curva de Phillips teve grande aceitacdo entre os seguidores da teoria
keynesiana porque introduzia a preocupac¢do com a inflacdo, inicial-
mente ausente no modelo IS-LM (sintese neoclassica, formulada por
John Hicks, Prémio Nobel de Economia, 1972), que considerava os
precos como fixos abaixo do pleno emprego. A partir de meados da
década de 70, esta primeira versdo da curva de Phillips passou a ser
contestada principalmente por ndo conseguir explicar o fendmeno
denominado “estagflacdo” (ocorréncia simultdnea de desemprego
crescente e inflacdo elevada), que viria a predominar na economia
mundial nos anos subsequentes.

A partir dessa critica, surge a segunda versdo da curva de Phillips (ace-
leracionista). Refletia uma reacdo dos herdeiros da tradi¢do cldssica
(monetaristas) a queda de prestigio da teoria keynesiana. Seus princi-
pais expoentes, os norte-americanos Milton Friedman e Edmund
Phelps, também ganharam, em momentos diferentes (o primeiro,
em 1976; o segundo, em 2006), o Prémio Nobel de Economia. Para
Friedman, a inflacdo é sempre causada pela expansdao da oferta mo-

116, Admitia, en-

netdria acima da taxa de crescimento do produto rea
tretanto, que, por causa das expectativas dos agentes econémicos
guanto a inflagdo futura, a moeda poderia ndo ser neutra no curto
prazo (uma expansdo monetaria poderia reduzir o desemprego a

custa de maior inflagdo).

16 “A controvérsia, nas décadas de 1960 e 1970, entre keynesianos e monetaristas, ver-
sava principalmente sobre em que medida a politica monetaria seria capaz de afetar a
atividade econdémica. Ndo havia grande discordancia quanto a influéncia da moeda
como principal variavel na determinagdo do nivel de precos e inflagdo. O adagio de
Milton Friedman, segundo o qual ‘a inflagdo é sempre e em toda parte um fendmeno
monetario’, era até muito recentemente considerado indiscutivel” (LARA RESENDE,
2017, p. 86-87).
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Friedman introduziu também o conceito de “taxa natural de desem-
prego” e uma regra de formacdo das expectativas pelos agentes que se
baseava na inflacdo passada (expectativas adaptativas). A principal con-
clusdo foi a de que, ao ajustarem suas expectativas de inflacdo com
base na taxa de variagdo de precos passada, os agentes aprendem com
0s seus proprios erros. Uma vez que a inflacdo seja totalmente anteci-
pada (no longo prazo), a economia retorna a sua taxa natural de de-
semprego, porém a inflacdo tera se acelerado. Na Figura 2, observa-se
o processo de adaptacdo das expectativas com o movimento da curva
de Phillips de curto prazo (CPh cp) para a direita. Quando a inflacdo
passada é plenamente incorporada nas expectativas, a curva de Phillips
de longo prazo (CPh Ip) se transforma numa reta vertical e o desem-
prego volta para sua taxa natural (Un), porém a inflacdo serd maior
(P1 em vez de PO).

Figura 2 — Segunda versao da curva de Philips (aceleracionista)

PLI ===~ 77\ "1
CPh cp2
PO A\ > U

Ul Un \CPhcpl
CPh cp0

Pa
CPh lp
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A terceira versdo da curva de Phillips foi feita pela chamada escola
novo-cldssica, em que Robert Lucas (que também ganhou o Nobel de
Economia, em 1995) e Thomas Sargent sdo 0s principais expoentes.
Segundo esta versdo, os agentes econémicos olhariam para o futuro
para formar suas expectativas de variagdo de precos e ndo para o pas-
sado. Os agentes sdo racionais a medida que nao sofrem ilusdo mone-
tdria, e apenas as variaveis reais (precos relativos) sdo relevantes nas
suas decisGes. Segundo a hipdtese das expectativas racionais, os agen-
tes conhecem toda a informacdo disponivel e ndo cometem erros de
avaliacdo, de modo que a taxa de desemprego real coincide com a taxa
de desemprego natural, tanto no curto como no longo prazo (a curva
de Phillips seria sempre vertical).

Na segunda versdo da curva de Phillips (aceleracionista), os individuos es-
tdo sempre olhando para o passado e incorporando seus erros na forma-
¢do das expectativas correntes. Entretanto, para a escola novo-classica a
nao incorporacao das informacdes do presente na formacao das expecta-
tivas € irracional. A hipdtese das “expectativas racionais” sugere que 0s er-
ros do passado ndo influenciam as expectativas presentes porque ja estdo
incorporados no conjunto de informacdes disponiveis hoje. Nesse sentido,
ndo existe achamada “taxa de sacrificio” (custo em termos de desemprego
para reduzir a inflagdo), porgue os agentes econémicos antecipam a poli-
tica econdmica. Basta o governo assumir que cortara gastos ou reduzira as
emissdes monetarias para que os agentes econOmicos revejam suas ex-
pectativas, e a inflacdo ira diminuir sem que haja perda de produto
(aumente o desemprego). Da mesma forma, se o governo fizer uma ex-
pansdo monetaria para aumentar os precos e baixar o saldrio real, os tra-
balhadores vao incluir no contrato de trabalho uma cldusula de reajuste
dos salarios nominais de modo a manter o salario real inalterado.
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A Unica possibilidade de isso ndo acontecer seria se os agentes co-
metessem erros de previsdo por causa de informacdes incompletas
ou imperfeitas. Essa hipotese ficou conhecida como a curva de
oferta de Lucas, que € mostrada na Figura 3. Suponha que haja uma
expansdao monetdria ndo antecipada pelos agentes. Nesse caso,
os trabalhadores confundiriam aumentos de precos com aumentos
do salario real e ofertariam mais trabalho, com a curva de demanda
agregada de curto prazo (DAcp) se movendo para a direita e o pro-
duto potencial (Yp) aumentando para Y1 (do ponto A para B),
enguanto os precos sobem de PO para P1.

As firmas, erroneamente, também acreditam que P1 esta acima dos
precos esperados (P€) e aumentam a produgdo (a curva de Phillips
volta a ser valida). No longo prazo, quando as informacgdes sdo corrigi-
das, o aumento da oferta de moeda serd totalmente antecipado pelos
agentes e P1 serd igual a P€. Na Figura 3, isso € representado pela pas-
sagem do ponto B para C, com a curva de oferta agregada de curto
prazo (OAcp) movendo-se para a esquerda, até tornar-se vertical
(OAlp). No final, o produto volta para o seu nivel potencial (Yp), e o
desemprego retorna para a taxa natural. A economia real ndo sera afe-
tada e tudo que restara serd mais inflagdo (P2).
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Figura 3 — Terceira versdo da curva de Phillips
(expectativas racionais*)

P A OAlp OAcp2

OAcpl

\i< DA2

YP Y1

*Curva da oferta de Lucas de longo prazo

Em resumo: a hipdtese das expectativas racionais considera que todos
os precos sao flexiveis, o que representa uma volta a “velha” economia
neocldssica contra a qual Keynes se rebelou e dai a origem da denomi-
nacdo desse grupo de economistas de novo-cldssicos. Os mercados
sempre se equilibram numa situacdo de pleno emprego, e as flutuagdes
gue atingem o produto resultam de percepcdo ou informacdo equivo-
cada dos agentes econdmicos, que confundem os sinais emitidos por
uma variagdo de pregos.

Da aceitacdo da segunda versdo da curva de Philips (aceleracionista) ou
da terceira (expectativas racionais) depende a gestdo da politica mone-
taria pelo Banco Central. Se optar pela primeira versdo, a autoridade
monetaria terd éxito na reduc¢do do desemprego apenas no curto prazo
e com maior instabilidade econdmica (inflacdo). Caso siga os preceitos
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da escola novo-cldssica, devera abrir mdo do elemento surpresa e pra-
ticar uma politica monetaria previsivel, de modo a ganhar a confianca
dos agentes econdmicos (aposta na credibilidade). Apenas o mercado
deve determinar o nivel de emprego, enquanto a autoridade monetaria
terd como Unica fungdo monitorar a estabilidade dos precos. Esse Ul-
timo caso representa a base de sustentacdo tedrica da politica de me-
tas de inflagdo.

O sistema de metas de inflagdo foi adotado no Brasil seis meses apods a
implantacdo do regime de cambio flexivel (janeiro de 1999). Sua filoso-
fia esta de acordo com a proposta da teoria das expectativas racionais,
em que a fun¢do da autoridade monetaria praticamente se limita ao
controle da inflagdo. Para atingir esse objetivo, o Banco Central (Bacen)
anuncia metas de médio prazo para a inflacdo e age — por meio do Co-
mité de Politica Monetdria (Copom) — com base em projec¢des da infla-
¢do (sendo o IPCA o principal indicador). O sistema é composto pelo
centro da meta e um intervalo de tolerancia de dois pontos percentuais

para cima ou para baixo.
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Questdes sobre curva de Phillips

Julgue se as proposicdes a sequir sdo falsas ou verdadeiras e justifique
a sua resposta.

1. Segundo os novos classicos, a elasticidade da oferta aumentara se os
produtores interpretarem como um aumento do preco relativo de seus
produtos o que é de fato um aumento geral de precos.

2. Segundo a abordagem de Friedman, Curva de Phillips passa a explicar
a aceleracdo da taxa de inflacdo (e ndo simplesmente a taxa de inflacdo).

3. Quanto mais horizontal for a Curva de Phillips, menor serd o sacrificio
decorrente do processo de estabilizacdo.

4. Quando os pregos esperados forem idénticos aos pregos realizados,
a curva de oferta sera horizontal.

5. A politica monetaria exerce impacto real sobre o produto de longo
prazo somente quando os agentes econdmicos formam expectativas
adaptativas.

6. No longo prazo, a possibilidade de que politicas ativas de administra-
¢do da demanda sejam utilizadas para reduzir a taxa de desemprego,
trazendo-a para um nivel inferior a taxa natural, independe do formato
da Curva de Phillips.

7. De acordo com a hipdtese do salario de eficiéncia, a produtividade
do trabalho ndo é influenciada por varia¢cdes no saldrio real.
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Respostas das questdes sobre curva de Phillips

1. VERDADEIRO. E a curva de oferta de Lucas. No curto prazo, a oferta
agregada é positivamente inclinada, o que a torna mais eldstica do que
no longo prazo. Se a informacao for imperfeita, os produtores confun-
dem variacdes no nivel de precos em geral com variacdes nos precos
relativos. No longo prazo, a oferta agregada ¢é infinitamente ineldstica
a0s pregos.

2. VERDADEIRO. Com expectativas adaptativas, a curva de Phillips ad-
quire sua versdo aceleracionista. O trade-off entre inflacdo e desem-
prego sé vale no curto prazo as custas de taxas de inflagdo crescentes.

3. FALSO. E exatamente o contrério: guanto mais vertical, menor a taxa
de sacrificio (trade-off)

4. FALSO.QuandoY=Y+a(P-P¢?),sendoP=P¢, entdoY=Y e 0Ac, =04y,

5. FALSO. No longo prazo, para todas as correntes tedricas de econo-
mia, inclusive para a visdo keynesiana (sintese neocldssica), vale a curva
de oferta agregada vertical: a politica monetéaria ndo afeta a economia
real (produto, emprego).

6. FALSO. No curto prazo, a possibilidade de éxito das politicas de esta-
bilizacdo para reduzir o desemprego depende do formato da curva de
Phillips. Porém, no longo prazo, a curva estd, por definicdo, em sua taxa
natural (Y=Y e U=U,)
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7. FALSO. Salarios reais maiores aumentam a produtividade (o traba-
Ihador se esforca mais porque é dificil encontrar outro emprego com o
mesmo salario).

Questodes respondidas de provas sobre curva de oferta e expec-
tativas

1. As teorias neokeynesianas tentam dar uma explicacdo mais rica para
a rigidez de precos e saldrios nominais do que a oferecida pelos mode-
los keynesianos originais. Cite e comente trés dessas teorias.

R: sindicatos fortes, saldrio eficiéncia, custos menu.

2. As nacOes A e B sdo idénticas em todos os aspectos, exceto um:
na nacdo A, os saldrios nominais sdo indexados de acordo com a infla-
¢do anterior e, na nacdo B, isso ndo acontece. Em qual pais a desinfla-
cdo acarretaria mais custos? Sua resposta depende de como as pessoas
formulam suas expectativas de inflagdo.

R: explicar por meio dos modelos de expectativas adaptativas e expec-
tativas racionais.

3. Considere o modelo de oferta e demanda agregadas, com oferta
agregada positivamente inclinada no curto prazo. O produto encontra-
se inicialmente em seu nivel potencial. Suponha, tudo o mais constante,
gue ocorra um aumento da oferta monetaria. Suponha também que o
publico forma expectativas sobre o nivel geral de precos antes de a mu-
danca se realizar.

Com base nisso, julgue se as afirmativas a seguir sdo F (falsas) ou V (ver-
dadeiras) e justifique sua resposta para cada uma delas:
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a) Se a mudanca for perfeitamente antecipada pelo publico, o produto
real de curto prazo ndo serd afetado.

( V) Justificativa: segundo os novos-cldssicos, hd total flexibilidade de
precos e saldrios, e os agentes econémicos formam expectativas racio-
nais. Por isso, se o aumento da oferta monetdria for perfeitamente an-
tecipado, os agentes ajustardo seus precos de forma imediata, e a ex-
pans@o monetdria so terd efeito sobre as varidveis nominais.

b) Se a mudanca for menor do que a esperada pelo publico, o produto
real de curto prazo se reduzira.

( V) Justificativa: pelo modelo da curva de oferta de Lucas, como hd
informagdo imperfeita, o produto real de curto prazo pode diminuir.

4. A respeito da curva de Phillips e da oferta agregada, avalie se as pro-
posicdes sdo F (falsas) ou V (verdadeiras) e justifique sua resposta para
cada uma delas:

a. De acordo com as expectativas racionais, a politica monetdria nao
tem efeito algum sobre o produto real.

( F) Justificativa: isso ocorrerd apenas se houver informacdo perfeita e
os agentes néo forem surpreendidos por choques monetdrios ndo ante-
cipados.

b. Quando os precos e salarios sdo rigidos, a oferta agregada é positi-
vamente inclinada.
( F) Justificativa: nesse caso, a oferta agregada é horizontal.
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c. Nos modelos novos-keynesianos, a moeda é neutra e endogena-
mente determinada.

( F) Justificativa: a moeda ndo é neutra, pois a politica monetdria afeta
as varidveis reais da economia, como o emprego e o produto.

d. E consenso entre as diferentes visdes dos economistas que as expec-
tativas racionais implicam pleno emprego.

( F) Justificativa: apesar de adotarem a hipdtese das expectativas racio-
nais, 0s novos-keynesianos acreditavam que a curva de oferta agregada
de curto prazo é positivamente inclinada e que a economia ndo opera no
pleno emprego. Mesmo os novos-cldssicos acreditam que as expectativas
racionais, na sua vers@o fraca, apenas pressupdem que os agentes ndo
cometem erros sistemdticos e, se houver informagdo imperfeita, no curto
prazo, a economia pode operar abaixo do pleno emprego.

e. Conforme a curva de oferta de Lucas, somente o componente ndo
antecipado de uma expansdao monetaria afeta o produto real.

(V) Justificativa: a hipdtese de Lucas é que saldrios e precos sdo rigidos
no curto prazo como resultado de informagées imperfeitas, de modo
que uma expanséo monetdria ndo esperada pode afetar o produto real
no curto prazo.

5. Segundo Robert Lucas, tedrico das expectativas racionais, o mercado
de cada bem é como uma ilha, em que todos os participantes tém toda
a informacdo a seu respeito, mas estdo isolados dos demais mercados
(ou ilhas) e sé ficam sabendo do que acontece nos demais lugares de-
pois de certo tempo. Com base nisso, desenhe a curva de oferta de Lu-
cas supondo um aumento inesperado na oferta ou nos gastos publicos.
O que acontecera no curto prazo? E no longo prazo?
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Resposta: CURVA DE OFERTA DE LUCAS

O0Ay, / OAcp;
OAcp1

P Y1 Y

Suponha que o nivel de precos esperado seja Pf , dada uma certa expec-
tativa em relacdo a politica monetaria e fiscal. A curva de demanda agre-
gada DA, intercepta o produto potencial ¥;, no ponto E. Caso ocorra um
aumento inesperado na oferta de moeda ou gastos publicos, a curva de
demanda se desloca de DA; para DA, e o nivel de precos sera superior
ao esperado P; e o produto Y; ira superar o produto potencial ¥, no
curto prazo (ponto E;).

Estara havendo maior demanda que oferta de emprego, o que pressi-
ona os saldrios nominais para aumentar. Os agentes reveem suas ex-
pectativas de precos, e a oferta agregada de curto prazo se deslocara
para cima (de OA¢pq para OAgy;), levando a novo aumento de pregos
(P, ) com redugdo do produto que volta ao seu nivel potencial Y.
No ponto E’, de equilibrio de longo prazo, o resultado final é um au-
mento de precos sem alterar o produto.

Conclusdo: politicas expansionistas ndo esperadas pelos agentes resul-
tardo, no curto prazo, em elevacdo do produto e dos precos; porém,
no longo prazo, apenas os pregos serao afetados.
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MODELOS DE ESCOLHA
INTERTEMPORAL E DO
CICLO DOS NEGOCIOS”

A moeda, assim como toda e qualquer questdo monetaria,
foi simplesmente banida dos modelos macroeconémicos
chamados de modelos do Real Business Cycle. A hipdtese
cldssica de que a moeda ndo afeta a economia real no
longo prazo foi levada ao paroxismo. Passou-se a conside-
rar como liquido e certo que as quest&es monetarias tam-
bém ndo afetavam a economia real no curto prazo. Eram
irrelevantes e poderiam ser desconsideradas (LARA
RESENDE, 2017, p. 11. “Juros, Moeda e Ortodoxia”).

A analise da escolha intertemporal se diferencia da teoria do consumo
de Keynes a partir do pressuposto de que as familias tém um “ciclo de
vida” que dura varios periodos e, com base nisso, toma as suas decisdes
sobre consumo e poupanca e ndo apenas na renda corrente. Como vi-
mos na aula seis, a “lei psicolégica fundamental”, de Keynes, diz que as
familias aumentam o seu consumo a medida que a renda aumenta, mas
ndo na mesma proporcao. Essa lei pode ser representada pela equacéo:

C:a+bYD

Em que C é o consumo atual, a é a fracdo do consumo que ndo depende
darenda, b é a fracdo do consumo que depende da renda (ou “propen-
sdo marginal a consumir”) e Y, é a renda disponivel (apds a dedugdo

17 Capitulo-aula baseado em Lopes e Vasconcellos (2014, capitulo 9) e Sachs e Larrain
(2000, capitulo 4).
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dos impostos). De acordo com a lei psicoldgica de Keynes, b deve ser
necessariamente menor do que 1. A funcdo consumo keynesiana
afirma ainda que a razdo entre consumo e renda (“propensdao média a
consumir”) diminui a medida que a renda aumenta. Disso resulta que
familias de renda mais alta tendem a poupar mais do que as familias de
renda mais baixa, ou seja, haveria uma tendéncia de aumento da “pro-
pensdo média a poupar”.

A hipdtese de que 0 consumo cresce menos que proporcional ao acrés-
cimo da renda foi contestada por alguns estudos empiricos, como o de
Kusnetz que, com base em uma série temporal para o periodo 1869-
1938, concluiu haver uma proporcionalidade entre consumo e renda,
contrariando a hipdtese da propensdo média a consumir decrescente
em relacdo a renda. Aparentemente, no longo prazo, a funcdao consumo
tem um comportamento diferente do que no curto prazo, isto é, seria
linear (uma reta partindo da origem), sendo a propensdo média a con-
sumir constante.

Gréfico 14.1 — Funcdo consumo (FC)

FC de longo prazo

FC de curto prazo
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A teoria do consumo intertemporal, ao contrario de Keynes, que rela-
ciona o consumo atual com a renda atual, leva em conta o fato de que
as familias tomam suas decisdes de consumo atual com base na expec-
tativa de renda futura e também na taxa de juros que ganhara pou-
pando, ou a que deverd pagar contraindo um empréstimo. Esses em-
préstimos, entretanto, terdo de ser pagos, comprometendo parte do
consumo futuro.

Trata-se de uma “escolha intertemporal” das familias, que preveem
como as decisdes de consumo atual irdo afetar o seu consumo futuro.
As familias se defrontam, portanto, com uma restricdo orcamentaria
intertemporal, que leva em considera¢do ndo sd o consumo presente,

mas também o consumo futuro.
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O grafico 14.2 nos mostra como as familias alocam o consumo ao longo
do tempo. Considere a existéncia de dois periodos, de acordo com o
“ciclo da vida”. O periodo 1 representa um extremo da vida (a juven-
tude) e o periodo 2, o outro extremo (a velhice). ¥; e C; representam,
respectivamente, a renda e o consumo do periodo 1 e Y, e C,,
da mesma forma, a renda e o consumo do periodo 2.

Grafico 14.2 — Restricao orcamentaria intertemporal

Periodo 2

1./1 C, Periodo 1

No ponto A do gréfico, a familia consome toda a sua renda no periodo
1 (C4=Y;) e ndo h3, portanto, poupanga. No periodo 2, a familia gasta
também toda a sua renda (C, =Y;), ja que ndo poupou no periodo ante-
rior. No ponto B, a familia gasta menos do que a sua renda (C; < Y;) no
periodo 1. A existéncia de poupanca lhe permite consumir mais do que a
sua renda no periodo 2 (C, > Y,). No ponto C, a familia consome mais do
que a sua renda no periodo 1 (C; >Y;), o que significa que esta se endi-
vidando. Para pagar o empréstimo, a familia devera poupar no periodo
2 ou, de outro modo, deverd consumir menos que a renda (C, < Y5).
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Uma forma de analisar a escolha do consumidor é por meio do instru-
mental de curvas de indiferenca, da microeconomia. Essas curvas sao,
por definicdo, convexas em relacdo a origem, como as duas curvas
apresentadas no grafico 14.3. Cada uma delas representa combina-
¢Oes de consumo dos periodos 1 e 2, que proporcionam o mesmo
grau de utilidade as familias. Curvas de indiferenca mais altas sao pre-
feriveis as mais baixas, assim U, é preferivel a U;. As familias sdo in-
diferentes as combinag8es de consumo dos pontos A e B da curva U;.
A inclinacdo da curva de indiferenca é dada pelo conhecido conceito
de “taxa marginal de substituicdo”, que representa quanto a familia
estd disposta a abrir mdo do consumo do periodo 1 para poder con-
sumir mais no periodo 2.

Grafico 14.3 — Curvas de indiferenca

C;

Como as familias decidem o consumo no periodo 1 e no periodo 2 de
modo a maximizar a sua satisfacdo? O modelo tedrico pressupde a exis-
téncia de uma funcdo utilidade familiar do tipo: U, =f (C;, C3), em que
U, é a utilidade da familia e C;, C; o consumo nos periodos 1 e 2. Gra-
ficamente, essa func¢do é representada pela curva de indiferenca Uy,
dada a restricdo orcamentdria intertemporal.
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Gréfico 14.4 — Consumo de equilibrio

No ponto A do grafico 14.4, com U; =f (c4, C‘z“), quando C; é retirado
da familia em troca de C, para que ela continue em U, , o resultado
pode ser um movimento de A para B, com menos C; e mais C, ou um
movimento de A para C, com mais C; e menos C,. No ponto B, a familia
poupa no presente para consumir mais no futuro. No ponto C, a familia
estd consumindo a maior parte da renda no presente e, aparente-
mente, estd mais disposta a desistir de uma unidade de consumo atual
em troca de um pequeno aumento do consumo futuro. A familia maxi-
miza a sua utilidade na curva de indiferenca que tangencia a sua restri-
cdo orcamentaria intertemporal (ponto A).

Modelos de consumo e poupanca intertemporal

Nesta parte, serdo apresentados dois modelos de escolha intertempo-
ral entre consumo e poupanca. O primeiro deles foi desenvolvido por
Milton Friedman, na década de 1950. Ao contrario da funcdo consumo
keynesiana, em que o consumo dependia da renda corrente, a funcédo
consumo de Friedman parte do principio de que o consumo depende
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nao soé da renda do ano atual, mas também da renda esperada nos pro-
ximos anos. O consumo presente, portanto, depende da média do so-
matdrio da renda esperada neste ano e nos anos futuros, a qual Fried-
man denominou renda permanente. Assim, alteracdes transitérias na
renda ndo teriam quase nenhum efeito sobre o consumo, porque as
pessoas tendem a poupar ou despoupar quando ocorrem alteracdes
temporarias na renda, de modo a manter um padrdo estavel de con-
sumo ao longo do tempo.

Segundo Sachs e Larrain (2000, p. 98), a renda permanente (Yp) é defi-
nida como “um nivel constante de renda que manteria a familia na
mesma restricdo orcamentaria intertemporal que tem um fluxo de
renda flutuante”. No gréfico 14.5, Yp é a reta de 45° tracada da origem
até a restricdo orcamentaria. Como se pode observar, o valor de Yp é
dado no ponto A, na intersecdo de Yp com a curva de indiferenga que
tangencia a sua restricdo orcamentaria intertemporal. O consumo (Cy,
C,) é o mesmo nos dois periodos e igual a renda permanente Yp.

Gréfico 14.5 — modelo de renda permanente

Periodo 2

C,

C, Periodo 1
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Embora a funcdo consumo de Friedman seja um aperfeicoamento da
teoria da funcdo consumo keynesiana, ndo resta divida que as familias
sO tém certeza absoluta da renda atual. Nao ha como saber, quando ha
alteracdo do rendimento, se a mudanca na renda vai ser permanente
ou transitéria. Para explicar isso, Friedman introduziu a sua tese das ex-
pectativas adaptativas (ver capitulo-aula 13) na explicacdo da renda
permanente. Ele supds que as pessoas “aprendem com os erros do pas-
sado” e ajustam suas expectativas de renda permanente (Yg) em cada
periodo com base nas expectativas de renda permanente do periodo
anterior (Y5_,) e da renda real desse periodo (Y). Esse modelo pode ser
representado pela seguinte equacdo:

YE=aY5f +(1-a)Y

em que:

Y¢ = expectativas do periodo atual sobre a renda permanente;
Y5_, = média ponderada da renda do periodo anterior;

Y = renda real do periodo anterior;

a = parametro do modelo.

Conforme foi apresentado na aula 13, a chamada escola novo-clas-
sica contestou o mecanismo de formacdo de expectativas (adaptati-
vas) de Friedman, introduzindo a hipdtese das expectativas racio-
nais, em gque o modelo de decisdo intertemporal das familias é mais
complexo e leva em consideracdo todas as informacdes possiveis.
Nesse caso, as informacdes do passado deixam de influenciar nas
expectativas porque ja estdo incorporadas no conjunto de informa-
¢Ges disponiveis no presente.
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O segundo modelo de consumo e poupanca intertemporal a ser apre-
sentado nesta aula é a hipdtese do ciclo da vida, de Modigliani, também
desenvolvido na década de 1950. Segundo essa hipdtese, a renda das
pessoas tende a acompanhar a faixa etdria de cada uma delas. Quando
uma pessoa é jovem, sua renda (Y) é baixa e elas tendem a contrair
dividas com base na expectativa de que a sua renda ira aumentar no
futuro. De certa maneira, estdo despoupando (-S). Na meia-idade, elas
pagam as dividas contraidas anteriormente e poupam (S) para a ve-
Ihice. Finalmente, na aposentadoria, quando a renda do trabalho é
zero, consomem os recursos acumulados ao longo da vida, assim como
as transferéncias recebidas do governo (Previdéncia Social). O grafico
14.6 ilustra essa teoria.

Grafico 14.6 — Modelo do ciclo da vida

Y,C

Tempo de vida

Teorias dos ciclos dos negdcios: keynesianos e novo-classicos

Por movimento ciclico queremos dizer que, quando o sis-
tema evolui, por exemplo, em direcdo ascendente,
as forcas que o impelem para cima adquirem inicialmente
impulso e produzem efeitos cumulativos de maneira reci-
proca, mas perdem gradualmente a sua poténcia até que,
em certo momento, tendem a ser substituidas pelas forcas
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que operam em sentido oposto e que, por sua vez, adqui-
rem também intensidade durante certo tempo e fortale-
cem-se mutuamente, até que, alcangados o maximo de-
senvolvimento, declinam e cedem lugar a forgas contrarias
(KEYNES, 1936, p. 217. TG, cap. 22).

Por que o movimento de expansdao econdmica, num determinado mo-
mento, se inverte e se transforma em declinio? Keynes, o autor da
citacdo anterior, achava que o ciclo econédmico, embora fosse influen-
ciado por outras varidveis, era resultado de uma variacdo ciclica da
eficiéncia marginal do capital (taxa de retorno do investimento). E do
gue depende a eficiéncia marginal do capital? Das expectativas cor-
rentes relativas ao rendimento futuro dos bens de capital. Porém, ar-
gumentava ele, “as bases para tais expectativas sdo muito precarias,
visto que fundadas em indicios varidveis e incertos, estdo sujeitas a
variacGes repentinas e violentas” (Teoria Geral, p. 218). Dai, no limite,
a flutuacdo do investimento — causa principal da ocorréncia das vari-
acdes ciclicas da demanda agregada — dependeria do “espirito ani-
mal” dos empresarios.

Como vimos anteriormente, os cldssicos supunham que os saldrios e
precos sdo flexiveis e se ajustam rapidamente. Por esse raciocinio, a
economia esta sempre em equilibrio de pleno-emprego e ndo ha ne-
cessidade de intervencdo do governo. A hipdtese de flexibilidade de sa-
larios e pregos implica neutralidade da moeda. Se a moeda é neutra, 0s
aumentos ou reducdo da oferta monetaria alteram os precos na mesma
proporc¢do, mas ndo afetam as varidveis reais da economia, como o pro-
duto e o emprego.
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Keynes, ao contrdrio dos cldssicos, achava que os saldrios e os precos
sdo rigidos no curto prazo e ndo se ajustam rapidamente para os niveis
de equilibrio do mercado. Sendo assim, aumentos na oferta monetaria
ndo sdo acompanhados por aumentos imediatos no nivel de precos,
o que significa que a moeda ndo é neutra. A economia pode permane-
cer bastante tempo abaixo do equilibrio de pleno-emprego e faz todo
o sentido o uso de politicas contra-ciclicas por parte do governo para
frear a queda do produto ou 0 aumento do desemprego.

Durante as décadas de 1940 a 1970, a analise do ciclo dos negdcios foi
dominada pelos modelos neo-keynesianos, que supunham que as flu-
tuacdes da demanda agregada, combinada com curvas de oferta posi-
tivamente inclinadas, explicavam os ciclos. Essa hegemonia, entre-
tanto, comeca a ser questionada a partir da década de 1970 com o re-
torno da tese de salarios e precos totalmente flexiveis, defendida por
um grupo de economistas que ficaram conhecidos como novo-cldssi-
cos. Esses economistas colocaram em duvida a hipdtese de rigidez de
precos e saldrios, ja que ndo era racional escolher ficar desempregado
por ndo aceitar diminuicdo dos salarios.

Os neo-keynesianos construiram novas teorias para explicar a rigidez
dos saldrios nominais, com base no argumento de que as empresas po-
dem pagar um saldrio real acima daquele determinado pela oferta e
procura de mao-de-obra. Uma dessas teorias, provavelmente a mais
conhecida, foi chamada de saldrio-eficiéncia e pode ser explicada por
meio do grafico 14.7.
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Grafico 14.7 — Teoria do salario-eficiéncia

salario real

oferta de trabalho

demanda de trabalho

|

|

|

I I\J I

Ny Ng N; Emprego (N)

Quando o salério-eficiéncia W* é pago (ponto A do gréfico), a demanda
de mdo-de-obra é Ny. Porém o volume de méao-de-obra oferecido no
mercado, a esse saldrio, é N; (ponto B). Existe, portanto, um excesso
de oferta de trabalhadores igual a distancia A-B. Logo, o salario-eficién-
cia W* é maior do que o salario real de equilibrio do mercado de traba-
lho WE que vigoraria se a oferta de trabalho fosse igual 8 demanda de
trabalho (ponto E).

Nos anos mais recentes, os modelos com saldrios e precos totalmente
flexiveis novo-cldssicos passaram a ocupar o primeiro plano na explica-
¢do dos ciclos dos negdcios. Basicamente, esses modelos destacam
como principais causas das flutuacdes econémicas as informacdes im-
perfeitas e os choques aleatdrios na tecnologia.

A tese de que informacGes imperfeitas podem estar na origem das flu-
tuagBes na produgao e no emprego foi apresentada, pela primeira vez,
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por Milton Friedman. Ele partiu do principio de que os agentes econd-
micos tém informagdes incompletas sobre a economia e cometem er-
ros nas suas decisdes de oferta. Uma politica monetaria expansionista
vai ter maior impacto no aumento da producdo do que nos precos. Isso
ocorre porque as pessoas estavam esperando pregos estdveis e levam
algum tempo para perceberem a mudanca. A tendéncia é de os produ-
tores reagirem a elevacdo da demanda agregada, aumentando a pro-
ducdo, assim como os desempregados aceitarem trabalhar por salarios
nominais anteriores ao acréscimo da oferta de moeda.

Friedman usou essa tese para explicar o formato da curva de Phillips de
curto prazo. O “truque” do governo para aumentar o emprego so fun-
ciona no curto prazo porgue os agentes econémicos tém informacdes
incompletas. Os produtores aumentam a producdo porque confundem
a alteragdo no nivel geral de pregcos com mudanga nos pregos relativos
e acham que sé o preco de seu produto aumentou. Da mesma forma,
os trabalhadores oferecem mais trabalho porque acham que o au-
mento do saldrio nominal representa um acréscimo no salario real.
Se tivessem informacdes completas, perceberiam que choques de de-
manda nominal (expansdo monetaria) aumentam salarios e precos no-
minais, sem alterar saldrios e precos reais.

Robert Lucas, ganhador do prémio Nobel (assim como Milton Fried-
man) e principal expoente da corrente novo-classica, usou aimagem de
uma ilha para expor a tese das informacdes imperfeitas. Segundo ele,
o mercado de cada bem é como uma ilha, em que os participantes tém
toda a informacdo a seu respeito, mas estdo isolados das demais ilhas
(outros mercados) e sé ficam sabendo do que acontece nos demais
lugares depois de certo tempo. Quando o preco de mercado de seu
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produto aumenta, eles ndo tém certeza se ele se elevou em relacdo ao
preco de outros produtos (sinalizando uma insuficiéncia de oferta) ou
se todos os pregos aumentaram ao mesmo tempo (caso em que ndo
deveria aumentar a producdo).

Essa é a maneira como a escola novo-cldssica relaciona as informacdes
imperfeitas com as flutuacdes na producdo e no emprego. Uma pessoa
ou empresa que se comporta de acordo com as expectativas racionais
vai interpretar uma elevagdo de precos, em parte, como um aumento
geral e, em parte, como um aumento relativo. Quando ocorre um cho-
gue na demanda agregada, o produtor confunde o aumento no nivel
geral de precos com uma alta no preco relativo de seu produto, o que
o levard, equivocadamente, a promover um aumento da oferta. Apenas
mudancas ndo previstas da politica monetaria podem afetar a produ-
cdo. Se os agentes econdmicos tiverem informacGes completas e se
suas expectativas forem racionais, a oferta agregada ndo ira se alterar.

InovacGes tecnoldgicas também sdo responsaveis por flutuagdes na
producdo e no emprego e compdem o chamado modelo do “ciclo real
dos negdcios”. Esse modelo tem como referéncia a teoria dos ciclos
econdmicos de autoria do austriaco Joseph Schumpeter, sem duvida
um dos maiores economistas do século XX. E dele a ideia da “destrui¢do
criadora”, expressao que caracteriza o capitalismo como um sistema
gue tanto cria quanto destréi. O herdi de Schumpeter é o empresario
empreendedor, que sai a frente dos demais na introducdo de inova-
cBes. E preciso, porém, que haja uma destruicdo de capital que levara
a quebra das empresas que ficaram para trds, ou seja, que se tornaram
obsoletas técnica ou comercialmente com o boom de inovacdes.
Como a lenda da Phoenix, o capitalismo renasce das préprias cinzas.
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As inovag8es, no entanto, ndo se distribuem de maneira uniforme e con-
tinua ao longo do tempo, mas tendem a concentrar-se em determinados
periodos. Mais cedo ou mais tarde, estdo destinadas a exaurir-se.

[...] as crises desaparecerdo antes do sistema capitalista
do qual sdo filhas [...] Mas nenhuma terapia pode obs-
truir permanentemente o grande processo econdmico e
social pelo qual as empresas, as posi¢cdes individuais,
as formas de vida, os valores e ideais culturais descem de
nivel na escala social e finalmente desaparecem
(SCHUMPETER, 1982, p. 167. “A teoria do desenvolvi-
mento econdmico”).

O modelo do ciclo real dos negécios, partindo de Schumpeter, defende
a tese de que a mudanca tecnoldgica é a origem principal dos choques
econdmicos e, por meio de mercados competitivos, esses choques sdo
propagados na economia. Esses choques tecnoldgicos poderiam ser po-
sitivos ou negativos. Suponha que sejam positivos. A produtividade da
mao-de-obra eleva-se, o que incentiva as empresas a contratarem mais
trabalhadores. A producdo cresce, mesmo que ndo haja aumento do
emprego, visto que a produtividade da mado-de-obra subiu em virtude
do choque tecnoldgico.

Para que o emprego aumente, os trabalhadores devem estar dispostos
a ofertar mais trabalho, isto é, a curva de oferta de mdo-de-obra deve
ser positiva. Com a mudanca tecnoldgica, a produtividade marginal es-
perada do capital eleva-se, o que incentiva as empresas a ampliar os
seus investimentos. O aumento do estoque de capital afeta a fungdo de
producdo da economia, o que resulta numa tendéncia persistente de
crescimento da producdo acima da tendéncia normal em vérios perio-
dos apds o choque tecnoldgico.
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Os choques tecnoldgicos positivos explicam as expansdes do ciclo real
dos negdcios, mas e as recessGes? Supostamente, os choques tecnolo-
gicos negativos seriam os causadores da queda da producdo. Porém a
nogdo de um retrocesso no nivel tecnoldgico é, no minimo, estranha.
Geralmente, um avanco tecnoldgico se mantém em uso por bastante
tempo até ser substituido por outra tecnologia ainda mais avangada.
A tecnologia, por assim dizer, ndo “anda para tras”. E, sem a hipdtese
de choques tecnoldgicos negativos, o modelo do ciclo real dos negécios
s6 consegue explicar as expansdes ciclicas, mas ndo as recessdes. Essa

critica é feita por Sachs e Larrain (2000, p. 576).
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Exercicios resolvidos

1. Uma das caracteristicas dos ciclos reais dos negdcios é a rigidez dos
precos.

Resposta: A afirmativa é falsa. Nesse modelo, os pregos sao totalmente
flexiveis. O modelo do ciclo real dos negdcios, partindo de Schumpeter,
defende a tese de que a mudanca tecnoldgica é a origem principal dos
choques econdmicos e, por meio de mercados competitivos, esses cho-
ques sdo propagados na economia.

2. Segundo a teoria dos ciclos reais, a deterioracdo da tecnologia dispo-
nivel é uma das explicagdes para periodos de queda no emprego agre-
gado.

Resposta: A afirmativa é verdadeira, apesar de ser um tanto estranho
supor a existéncia de choques tecnolégicos negativos.

3. Nos modelos neo-keynesianos, a moeda é neutra e endogenamente
determinada.

Resposta: A afirmativa é falsa. Keynes, ao contrario dos cldssicos, achava
que os salarios e os precos sdo rigidos no curto prazo e ndo se ajustam
rapidamente para os niveis de equilibrio do mercado. Sendo assim,
aumentos na oferta monetdria ndo sdo acompanhados por aumentos
imediatos no nivel de precos, o que significa que a moeda ndo é neutra.
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4. Os neo-keynesianos defendem a tese de que os saldrios sdo rigidos,
apesar da alta taxa de desemprego atual.

Resposta: A afirmativa é verdadeira. Os keynesianos construiram novas
teorias para explicar a rigidez dos saldrios nominais, com base no argu-
mento de que as empresas podem pagar um salario real acima daquele
determinado pela oferta e procura de mdo-de-obra. Uma dessas teo-
rias, provavelmente a mais conhecida, foi chamada de salario-eficién-
cia. As empresas pagam um saldrio mais elevado que o do mercado
para manter o trabalhador qualificado.

5. E consenso entre as diferentes visdes dos economistas que expectati-
vas racionais implicam pleno emprego.

Resposta: A afirmativa é falsa. E certo que os economistas da chamada
escola novo-classica defendem a tese de que, se 0s agentes economi-
cos tiverem informagdes completas e se suas expectativas forem racio-
nais, a economia opera no pleno emprego. Porém eles admitem que os
agentes econdmicos tenham informacdes incompletas sobre a econo-
mia e cometem erros nas suas decisdes. Desse modo, a economia pode
operar no curto prazo abaixo do pleno emprego.

6. Segundo o modelo novo-cldssico, os choques de oferta explicam os
ciclos econémicos.

Resposta: A afirmativa é verdadeira. Se incluirmos os ciclos reais dos
negdcios na categoria novo-cldssicos, os choques tecnoldgicos sdo res-
ponsaveis pelos periodos de expansao e de retracdo da economia.
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7. Segundo os novos cldssicos, a elasticidade da oferta aumentard se os
produtores interpretarem como um aumento do preco relativo de seus
produtos o que é, de fato, um aumento geral de precos.

Resposta: A afirmativa é verdadeira. Robert Lucas usou a imagem de
uma ilha para expor a tese das informacdes imperfeitas. Segundo ele,
o mercado de cada bem é como uma ilha, em que os participantes tém
toda a informacdo a seu respeito, mas estdo isolados das demais ilhas
(outros mercados) e sé ficam sabendo do que acontece nos demais lu-
gares depois de certo tempo. Uma pessoa ou empresa que se comporta
de acordo com as expectativas racionais vai interpretar uma elevacao
de pregos, em parte, como um aumento geral e, em parte, como um
aumento relativo. Quando ocorre um choque na demanda agregada,
o produtor confunde 0 aumento no nivel geral de precos com uma alta
no preco relativo de seu produto, o que o levard, equivocadamente,
a promover um aumento da oferta.

8. A politica monetdria exerce impacto real sobre o produto de longo
prazo somente quando os agentes econémicos formam expectativas
adaptativas.

Resposta: A afirmativa é falsa. No longo prazo, tanto os monetaristas,
gue adotam a hipdtese das expectativas adaptativas, como os novo-
cldssicos, que adotam a hipdtese das expectativas racionais, concor-
dam que, no longo prazo, prevalece a curva de oferta classica, isto &,
de formato vertical.
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9. De acordo com a hipdtese do saldrio-eficiéncia, a produtividade do
trabalho ndo é influenciada por variagées no saldrio real.

Resposta: A afirmativa é falsa. E exatamente o aumento da produtividade
marginal do trabalho que leva os empregadores a pagar salarios reais
mais elevados do que o salario de equilibrio do mercado de trabalho.

10. Segundo os novo-keynesianos, as mudang¢as tecnologicas séo o prin-
cipal determinante das flutuacbes nas varidveis reais.

Resposta: A afirmativa é falsa. Os ciclos reais dos negdcios, que tém
como base a mudanca tecnoldgica, fazem parte de uma segunda gera-
¢do de modelos novo-cldssicos e ndo sdo enquadrados como novo-key-
nesianos. Para estes Ultimos, sdo os salarios e os precos sdo rigidos no
curto prazo, por ndo se ajustarem rapidamente para os niveis de equi-
librio do mercado, que explicam as flutuagBes nas varidveis reais.

11. Estudos empiricos tém mostrado que, no longo prazo, a func¢éo con-
sumo ndo se comporta como previsto pela teoria keynesiana.

Resposta: A afirmativa é verdadeira. A fungao consumo keynesiana
afirma, ainda, que a razdo entre consumo e renda (“propensdo média
a consumir”) diminui a medida que a renda aumenta. A hipdtese de que
0 consumo cresce menos que proporcional ao acréscimo da renda foi
contestada por alguns estudos empiricos, como o de Kusnetz que, com
base em uma série temporal para o periodo 1869-1938, concluiu haver
uma proporcionalidade entre consumo e renda, contrariando a hipo-
tese da propensdo média a consumir decrescente em relacdo a renda.
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Aparentemente, no longo prazo, a fungdo consumo tem um comporta-
mento diferente do que no curto prazo, isto é, seria linear (uma reta
partindo da origem), sendo a propensao média a consumir constante.

12. Define-se como renda permanente como a que as pessoas esperam
receber ao longo de suas vidas.

Resposta: A afirmativa é verdadeira. Milton Friedman parte do principio
de que o consumo depende ndo sé da renda do ano atual, mas também
da renda esperada nos préoximos anos. O consumo presente, portanto,
depende da média do somatodrio da renda esperada neste ano e nos
anos futuros, a qual Friedman denominou renda permanente.

13. A base do modelo do ciclo da vida reside no fato de as pessoas ndo
se preocuparem com a aposentadoria.

Resposta: A afirmativa é falsa. Segundo essa hipotese, a renda das pes-
soas tende a acompanhar a faixa etaria de cada uma delas ao longo da
vida. Quando uma pessoa é jovem, sua renda é baixa e elas tendem a
contrair dividas com base na expectativa de que a sua renda ird aumen-
tar no futuro. Na meia-idade, elas pagam as dividas contraidas anteri-
ormente e poupam para a velhice. Finalmente, na aposentadoria,
quando a renda do trabalho é zero, consomem os recursos acumulados
ao longo da vida.






AULA 1S

246

A MACROECONOMIA
ALTERNATIVA DE KALECKI

The tragedy of investment is that it causes crises because
it is useful. Doubtless many people will consider this the-
ory paradoxical. But is not the theory which is paradoxi-
cal, but is subject — the capitalism economy (KALECKI
apud JOBIN, 1984, p. 97).

Nascido em Lodz (Pol6nia), em 1899, Michal Kalecki, embora tenha in-
gressado na Escola Politécnica, ndo chegou a obter o diploma de enge-
nheiro. Seu primeiro titulo académico como professor sé foi obtido
guando de seu regresso a Polonia, em 1956. Seu interesse por econo-
mia — assim como o de Keynes — foi muito influenciado pela crise de
1929. Na primeira metade dos anos 1920 publica varios artigos em po-
lonés que ja continham ideias que apareceriam so algum tempo depois
na Teoria Geral, de Keynes, publicada em inglés em 1936. Seu trabalho,
portanto, é anterior ao de Keynes. Em 1935, deixa a Pol6nia para viver
na Suécia por algum tempo até se transferir para a Inglaterra, onde tra-
balha nas Universidades de Cambridge e Oxford por, aproximada-
mente, dez anos. Teoria da Dindmica Econémica, sua obra mais impor-
tante, foi publicada em 1954. Em 1946, Kalecki vai trabalhar na ONU,
onde permanece até retornar a Varsdvia, local em que faleceu em
1970. A contribuicdo de Kalecki permaneceu esquecida durante muito
tempo enquanto transcorria a “revolucdo keynesiana”. Curiosamente,
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foi Joan Robinson, colaboradora proxima de Keynes, quem mais contri-
buiu para a divulgacio e reconhecimento da obra de Kalecki.®

Em breve eu recebi uma carta, evidentemente de um es-
trangeiro visitando a Inglaterra, que se dizia interessado
em meu artigo, na medida em que este estava proximo
de alguns trabalhos seus. Eu achei isso muito estranho.
Quem poderia reivindicar estar desenvolvendo um traba-
Iho préximo a este — o primeiro fruto da ‘revolucdo key-
nesiana? (ROBINSON apud JOBIN, 1984, p. 11).

Embora a teoria de Kalecki seja bastante semelhante a de Keynes, em
particular no que toca a demanda efetiva, o seu grande mérito foi ter
apresentado uma teoria da distribuicdo que ndo é encontrada em
Keynes. Isso s foi possivel porque pode fazer uma critica menos com-
prometida com a tradicdo cldssica - apoiando-se em Marx, mas dis-
cordando dele em alguns aspectos.

Inicialmente, por meio de um modelo simples, Kalecki expde os motivos
pelos quais ndo acreditava que a alta nos saldrios se refletisse em queda
nos lucros globais. Suas hipdteses iniciais sdo bem conhecidas: a) sis-
tema econdmico fechado; b) uma elevacdo na folha de saldrios anual
como resultado da alta da taxa de saldrios (a); c) os trabalhadores gas-
tam toda a sua renda (ndo poupam); d) as decisGes sobre consumo e
investimento dos capitalistas sdo tomadas no longo prazo, logo ndo sdo

18 No Brasil, a obra de Kalecki foi divulgada principalmente pelo professor Jorge Miglioli,
da Unicamp, seja por meio do seu livro Acumulagéo de capital e demanda efetiva (T. A.
Queiroz, 1981), seja por meio de coletaneas sobre Kalecki por ele organizadas, como
Crescimento e ciclo das economias capitalistas (Hucitec, 1980) e Kalecki (Atica, 1980).
Conceigdo Tavares, também da Unicamp, foi precursora na utilizagdo da teoria kalecki-
ana na sua tese de livre docéncia Acumulagdo de Capital e Industrializagéo, defendida
junto a UFRJ em 1975 e publicada pela Editora da Unicamp em 1986.
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afetadas por elevagBes salariais de curto prazo; e) a taxa de juros ndo
tem a funcdo de igualar a poupanca (S) ao investimento (l); f) sdo os
gastos dos capitalistas que determinam o seus lucros.

A economia é dividida em trés departamentos: |, que produz bens de
investimentos; I, que produz bens de consumo para os capitalistas; llI,
gue produz bens de consumo para os trabalhadores. Uma hipdtese adi-
cional é que os bens intermediarios sdo produzidos pelos proprios de-
partamentos. O valor da producdo em cada departamento é distribuido
entre lucros (P) e saldrios (W). Dessas hipdteses, emerge o conhecido
esquema kaleckiano:

Depto. | Depto. Il Depto. Il
P1 P2 p3 p
W1 W2 W3 W
I Cc Cw Y

A soma do lucro nos trés departamentos (P1 + P2 + P3) é igual ao lucro
total da economia (P), e a soma dos saldrios nos trés departamentos
(W1 + W2 + W3) equivale a massa salarial da economia (W):

P=P1+P2+P3
W=W1+W2+W3

O valor da producgdo ou a renda bruta da economia pode ser obtido
de duas maneiras: pela soma da producdo nos trés departamentos
ou pela soma das categorias de renda (lucros e saladrios). Na matriz,
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o0 somatorio das linhas fornece a renda, e o somatodria das colunas,
a despesa ou gasto.

Y=P+W
Y=1+Cc+Cw

Como a poupanca dos trabalhadores (Sw) é igual a zero, entdo:

W — Cw = Sw
Sw=0
W =Cw

A poupanca dos capitalistas (Sc) é igual ao lucro menos o consumo dos
capitalistas:

Sc=P-Cc

A poupanca total (S) é igual a poupanca dos trabalhadores e capitalistas:

S=Sw+Sc
Sw =0, logo:
S=Sc

A renda nacional (conforme a matriz) é:

Y=W+P=1+Cc+Cw
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Como os trabalhadores gastam todo o seu saladrio (W) com consumo
(Cw), entdo:

Cw+P=1+Cc+Cw
P=1+Cc

Ou seja: sdo os proprios gastos dos capitalistas em consumo e investi-
mento que determinam os seus lucros.

Subtraindo Cc de ambos os lados da equacdo P =i + Cc, fica:

Tal como em Keynes, a poupanca para Kalecki € um “residuo” do pro-
cesso de geracdo de renda que é comandado pelos gastos. E o investi-
mento que determina a poupanca e ndo o contrario.

Conforme hipdtese inicial do modelo, o emprego nos departamentos |
e Il ndo é afetado pelo aumento da taxa de salarios (a), de modo que o
acréscimo dos saldrios totais nesses dois departamentos serd o. (W1 +
W?2), o que correspondera a um decréscimo proporcional nos lucros
desses dois departamentos. O acréscimo no montante de saldrios dos
departamentos | e ll, por outro lado, deve causar um aumento equiva-
lente nos lucros do departamento lll, visto que o lucro nesse departa-
mento provém da venda de bens de consumo ndo consumidos pelos
seus respectivos trabalhadores aos trabalhadores dos departamentos |
e lll. Isso pode ser deduzido do esquema inicial: o valor da producdo do
departamento Ill é igual ao montante de saldrios, ou seja, Cw = W ou
Cw=P3+W3eW=W1+W2+WS3. Igualando fica:
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P3+W3=W1+W2+WS3 e
P3= W1+ W2 (1)

A equacdo (1) mostra que o excedente de bens de consumo (vendido
aos trabalhadores dos departamentos | e Il) se transforma em lucro do
departamento Ill no valor equivalente a a(W1 + W2). Em resumo,
houve apenas uma modificagdo na parcela de lucro de cada departa-
mento, sem, contudo, alterar os lucros totais:

Os lucros totais permanecem inalterados, sendo a
perda dos departamentos | e Il, de a (W1 + W2),
contrabalancada por um igual ganho do departa-
mento Ill. Conclui-se que ndo ocorre qualquer
transferéncia absoluta dos lucros para os salarios
(KALECKI, 1980, p. 93).

O importante - e esse é o nucleo da analise kaleckiana - é que a classe
capitalista compra de si mesma e gera renda de si mesma. Os salarios,
apesar de ser um componente da renda e parte do custo para todos os
setores, representam demanda apenas para o departamento Ill. Em ou-
tras palavras, isso quer dizer que a equacdo (1) esta contida na equagdo
fundamental dos lucros:

P=1+Cc (2)

Daf a conhecida frase de Kalecki de que “os trabalhadores gastam o que
ganham, e os capitalistas ganham o que gastam”.

Acompanhando o raciocinio de Kalecki, chega-se a participacdo dos sa-
larios na renda nacional. Seja v1, v2 e v3 os coeficientes de distribuicdo
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de renda de cada departamento (parcela que cabe aos trabalhadores),

ou seja:
vl=W1/ e W1 =vll
v2 =W2/Cc e W2 =v2.Cc
v3=W3/Cw e W3 =v3.Cw

Substituindo em (1), fica: P3=v1.l+v2.Cc

Sabe-se que os lucros do departamento Ill sdo iguais ao valor da produ-
¢do (Cw) menos os salarios de seus trabalhadores (W3) ou:

P3=Cw-W3 e
P3 =Cw-v3.Cw ou
P3=Cw (1-v3),

substituindo:

Cw (1-v3) =v1.l +v2.Cc ou

Cw =_(v1.l+v2.Cc) (3)
(1-v3)

A equacdo (3) mostra que o valor da producdo do departamento Ill de-
pende da distribuicdo da renda (v1, v2, v3) e dos gastos dos capitalistas
(I'+Cc).Se: Y =1+ Cc+Cw, entdo:

Y=1+Cc+ (vl.l+Vv2.Cc (4)
(1-v3)
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A equacdo (4) mostra que, se a distribuicdo de renda ndo se altera (v1,
v2 e v3 constantes), entdo Cw e a Y sdo determinados apenas por | e
Cc. Em outras palavras, sdo os préprios capitalistas que determinam
nado sé o montante de lucros, mas também a parcela de saldrios e a
renda nacional.

Mas como a distribuicdo de renda poderia ser alterada, digamos,
em favor de uma maior participacdo dos saldrios na renda? A resposta
a essa pergunta se encontra nos capitulos iniciais da “Teoria da Dind-
mica Econémica” (1976). E importante n3o esquecer que Kalecki tem
em mente uma economia semi-monopolistica e que apresenta capaci-
dade ociosa. O preco é determinado por uma margem (mark-up) sobre
os custos da seguinte maneira:

P=mu+n P

em que:

P = preco do produto

P* = prego das demais empresas daquele mercado

u = custos diretos

m e n = coeficientes que caracterizam a politica de fixa¢do de precos da
firma (grau de monopdlio).

Quanto menor o poder de mercado da empresa, mais proximo de P*
deverd situar-se o seu preco (p); quanto maior o poder de mercado da
empresa, mais afastado de P* serd o preco cobrado. A relacdo entre o
preco cobrado pela empresa e seus custos diretos identifica o seu po-
der de mercado ou grau de monopdlio (K):

~
|
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O grau de monopdlio pode ser alterado devido: a) modificagdes no grau
de concentragdo econdmica (quanto maior a concentragdo em um
dado mercado, maior K); b) publicidade (propaganda pode afetar a es-
colha do consumidor, aumentando K); c) custos indiretos (quanto maior
0s custos indiretos, maior a margem que as empresas terdo de colocar
sobre os custos diretos para sua cobertura) e d) poder dos sindicatos
(sindicatos fortes podem aumentar a participacdo dos salarios na renda
e reduzir o grau de monopdlio).

Os custos diretos sdo constituidos pelos gastos das empresas com sala-
rios e matérias-primas ou insumos (M), tal que:

u=W+M

u=W{(1+j)
Em que:

Suponha que o valor bruto da produgdo (V) é composto do total de insu-
mos (M), do montante de salarios (W) e lucros (P). Logo: V=M + W + P

Seja K a relagdo entre o valor da producdo e os custos (insumos e sala-
rios):

K=V e V=K(M+W)
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Nesse caso, o lucro é igual ao valor da producdo menos custos:
P=V-(M+W)
P=K(M+W)-(M+W)
P=KM+KW-M-W ou
P=(K-1) (M+W)

A renda nacional se distribui entre saldrios e lucros, logo:
Y=W+(K-1)(M+W)

A participacdo dos salarios na renda (W/Y) é:

V= W
W+ (K-1) (M + W)

Dividindo o lado direito da expressdo anterior por W, fica:

V= 1
1+(K-1)(M+1)
W

Kalecki chama a razdo entre o custo dos insumos e os salarios (M/W)
de j, obtendo:

N
n
(@)




K e jrepresentam os “fatores de distribuicdo”. Em concorréncia imper-
feita, os lucros sdo equivalentes ao mark-up. Logo K poderia ser inter-
pretado como a margem de lucro, a qual, por sua vez, depende do

“grau de monopdlio” (K). Ja j depende da demanda de matérias-primas,
a qual é determinada pelo nivel de atividade econdmica, em relagdo a
sua oferta, que é inelastica no curto prazo. A parcela do saldrio narenda
é uma funcdo decrescente do grau de monopdlio (K) e da relagdo ma-
térias-primas/salarios (j). Quanto maiores K e j, maiores sdo os lucros e,

portanto, menor sera a participacao dos salarios na renda.

Kalecki argumenta que o grau de monopdlio (K) apresenta uma tendén-
cia geral a aumentar no longo prazo e assim deprimir a parcela relativa
dos salarios na renda. Ao longo do ciclo econémico, K apresenta uma
relagdo inversa com o nivel de atividade econémica: possui uma ten-
déncia de elevar-se na recessdo porque aumentam as barreiras de en-
trada de novas empresas no mercado, possibilitando ampliar a margem
dos precos sobre os custos diretos. Na fase de expansdo, K tende a se
reduzir pela entrada potencial de novas empresas no mercado.

No que concerne ao fator j (relacdo matérias-primas/salario), para
Kalecki (1976, p. 78), “é dificil generalizar a respeito da relacdo entre os
precos das matérias-primas e os custos de saldrios”, apesar de supor
gue, no curto prazo, j tendia a variar de acordo com as oscilacdes cicli-
cas da economia, caindo na recessao e subindo na fase de expansao.
No longo prazo, apesar da dificuldade de projecdo, ele acreditava que
“a parcela relativa dos saladrios na renda bruta do setor privado tende a
ser razoavelmente estavel (grifo nosso) no decurso do ciclo” (Kalecki,
1976, p. 86).
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O papel dos juros, do comércio exterior, do déficit orcamenta-
rio e da poupanca dos trabalhadores

O papel da taxa de juros é secunddario no modelo kaleckiano. Ele dife-
rencia juro de curto prazo de juro de longo prazo. A taxa de juros de
curto prazo é determinada pela demanda de moeda para transacdo e
pela oferta monetaria por parte dos bancos. Essa taxa tem um compor-
tamento proé-ciclico: diminui na recessdao e aumenta na expansao por-
gue, nessa fase, a variacdo da demanda de moeda para transacdo cos-
tuma ser maior do que a oferta de moeda. Ja a taxa de juros de longo
prazo é determinada por previsdes da taxa de juros de curto prazo ba-
seadas na experiéncia passada. A taxa de juros para empréstimo de
longo prazo é maior do que a taxa de juros de curto prazo, porque inclui
estimativas do risco envolvido na possivel depreciacdo do ativo objeto
do financiamento no longo prazo.

Para Kalecki, apenas a taxa de juros de longo prazo é relevante para as
decisBes de investimento. A tendéncia é que a taxa de juros de longo
prazo permaneca constante ao longo do ciclo econdmico, de modo que
o fator determinante do investimento passa a ser o acesso ao financia-
mento. Basicamente, o volume de recursos para investir é determinado
pelo capital préprio da empresa. De fato, o tamanho do capital proprio
estabelece o limite de financiamento dos investidores na empresa e,
ao mesmo tempo, o limite de endividamento da empresa, a partir do
qual haveria duvidas sobre a sua solvéncia.

Portanto, o volume de investimento é orientado pelo principio do “risco
crescente”, que determina tanto o grau de acesso da firma ao mercado
de capitais como o volume de investimento. A taxa de juros de longo




prazo é constante porque o “prémio de risco” tem um comportamento
contra-ciclico: na fase ascendente do ciclo, o grau de confianca dos em-
prestadores é maior, levando-os a aceitar um prémio menor (taxa de
juro mais baixa); na fase descendente, a diminuicdo do grau de confi-
anca leva os emprestadores a exigir um prémio de risco maior (a taxa
de juros se eleva). O prémio de risco apresenta, portanto, um movi-
mento inverso ao das taxas de juros de curto prazo, fazendo com que a
taxa de juros de longo prazo permaneca estavel.

Kalecki, embora de acordo com as conclusGes de Keynes,
estd muito menos preocupado com estes mecanismos
monetarios. Sua énfase principal é dada nos meios sobre
0s quais as decisGes de investimento se baseiam, sendo
mais importante o acesso ao financiamento do que a taxa
de juros (ROBINSON apud JOBIN, 1984, p. 83).

O setor externo pode ser visto como um 42 departamento no modelo
de Kalecki e permite uma elevacdo dos lucros acima do nivel que seria
obtido pelo gasto dos capitalistas em investimento e consumo,
de acordo do aequagdo P =1+ Cc, jd que se soma a demanda agregada.
As exportagdes aumentam a producado e, portanto, resultam em lucros
e saldrios para o setor exportador. Os saldrios pagos nesse departa-
mento serdo gastos na aquisicdo de bens de consumo dos trabalhado-
res do DIIl, aumentando também os lucros dos capitalistas desse de-
partamento. Ja as importacSes diminuem os lucros, uma vez que irdo
se reverter em salarios e lucros para capitalistas e trabalhadores no ex-
terior, e ndo geram renda na economia interna. Observe ainda que nem
toda a renda das exportacdes contribui para o aumento dos lucros,
visto que uma parte do aumento da renda interna é desviada para im-
portacdes (Propensdo Marginal a Importar).
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Aintroducdo do setor governo no modelo tem efeito semelhante ao do
setor externo. Um déficit orcamentario vai se somar ao gasto em inves-
timento e consumo dos capitalistas, o que aumenta os lucros. O au-
mento dos lucros, entretanto, sé se verificarad se os gastos publicos fo-
rem maiores que os impostos. Se 0 aumento dos gastos fosse financi-
ado por um acréscimo igual dos impostos, o orcamento permaneceria
equilibrado e ndo haveria aumento dos lucros, embora houvesse acrés-
cimo do emprego e dos salarios. Um orgamentdrio do governo teria
efeito inverso, reduziria os lucros dos capitalistas.

Quando os trabalhadores ndo gastam todo o seu saldrio, havera pou-
panca (S,,). Os lucros totais serdo reduzidos no mesmo montante de
Sw- Apoupanca dos departamentos | e Il ndo reduzira os lucros des-
ses setores, mas apenas os lucros dos capitalistas do departamento
[l em igual valor. J4 a poupanca dos trabalhadores do departamento
[Il'ird reduzir a producdo e os lucros desse departamento. Havendo
poupanca dos trabalhadores, a equacgdo basica dos lucros seria alte-
rada para:

P=1+Cc-S,.

Acrescentando o governo e o setor externo, a equagdo dos lucros
completa ficara:

P=1+C.-S, +(G-T)+ (X-M).
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Comparacdo Keynes X Kalecki

O papel da taxa de juros na decisdo de investimento é muito maior em
Keynes do que em Kalecki. Para Keynes, a eficiéncia marginal do capital
deve ser superior ou igual a taxa de juros corrente para que haja incen-
tivo ao investimento. Ele tem em mente, portanto, a taxa de juros de
curto prazo, que depende da oferta de moeda e da preferéncia pela
liquidez. Kalecki, como vimos, leva em consideracdo para a decisdo in-
vestimento apenas a taxa de juros de longo prazo, que é estavel ao
longo do ciclo econémico. O capital proprio da empresa é o que,
em Ultima andlise, estabelece o limite de investimento porque define a
capacidade de endividamento da firma.

A tese neoclassica com respeito as virtudes da poupanca e de que a sua
existéncia seria pré-condicdo para o investimento é rejeitada tanto por
Keynes como por Kalecki, assim como a hipdtese da existéncia de uma
taxa de juros equilibradora da poupanca com o investimento. Para am-
bos, ocorre o inverso: é o investimento que determina a poupanca.
Para Keynes, a poupanca é um “residuo” do processo de elevacao da
renda, iniciado por um aumento autbnomo do investimento, que se ex-
pande por meio do multiplicador. Para Kalecki, um acréscimo no inves-
timento aumenta o lucro dos capitalistas em igual valor, isto é, gera
poupanca, ja que o consumo dos capitalistas ndo se altera.

A teoria de formacdo de precos de Kalecki tem por base um modelo de
concorréncia imperfeita, em que o preco é estabelecido com base em
uma margem sobre os custos (mark-up) variavel de acordo com o grau
de monopdlio. Keynes, nesse aspecto, continuou fiel ao modelo de con-
corréncia pura da escola neoclassica.
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Tanto Keynes quanto Kalecki ndo concordavam que a reducdo dos sa-
larios nominais pudesse eliminar o desemprego, como era o pensa-
mento corrente na época (anos 30). Uma queda no saldrio nominal,
para Keynes, diminuia os custos das empresas e também os precos.
Apesar do estimulo da oferta, Unico lado enfatizado pelos cldssicos,
haveria, paralelamente, um desestimulo a demanda agregada. O em-
prego seria afetado positivamente apenas se o estimulo pelo lado da
oferta superasse o desestimulo pelo lado da demanda. Keynes achava
gue nem a producdo, nem o emprego seriam modificados pela reducdo
dos saladrios nominais, porque as decisGes de investimento - baseadas
em expectativas - permaneciam inalteradas.

[...] em geral, a diminuigdo dos saldrios nominais leva, de-
vido a rigidez dos pregos, ao aumento do grau de mono-
pélio, e igualmente a reducdo dos salarios reais. A diminui-
¢do dos salarios, porém, nesse sistema de relagdes, liga-se
ndo ao crescimento, mas a queda do emprego, que ocorre
no setor de bens de consumo dos trabalhadores. A renda
real dos capitalistas ndo aumenta, mas a renda real dos
trabalhadores declina (KALECKI, 1980, p. 88).

Kalecki nesse, e em muitos outros aspectos, concordava inteiramente
com Keynes, mas estava, sobretudo, interessado em mostrar a impor-
tancia dos gastos dos capitalistas e o papel passivo exercido pelos sala-
rios na dindmica das economias capitalistas. Como o investimento é de-
cidido pelo menos um periodo a frente da reducdo dos saldrios nomi-
nais, a producdo e o emprego ficam constantes:
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A teoria da demanda efetiva, distinguindo entre capita-
listas e trabalhadores, permite mostrar como o mon-
tante de lucros encontra-se determinado apenas pelas
decisBes quanto ao consumo e investimento por parte
dos capitalistas. Independe assim tanto da participacdo
dos trabalhadores na renda quanto da taxa real de sa-
larios. E nesse sentido que deve ser interpretada a afir-
macdo do autor de que ‘os capitalistas sdo donos de seu
proprio destino’, pois ela ndo implica em que possam
conduzir a economia e, em particular os lucros, como
melhor Ihes convenha, evitando as crises periddicas [...]
‘Os capitalistas fazem muitas coisas como classe, mas
certamente eles ndo investem como classe’ (JOBIN,
1984, p. 114-115).

Keynes, ao aceitar o primeiro postulado cldssico, admite que o cres-
cimento do emprego se da a custos marginais crescentes, o que im-
plica reducdo do saldrio real. Entretanto ndo é a queda do salario
real que elimina o desemprego, mas o contrario, o saldrio real dimi-
nui porque o emprego foi elevado pelo aumento da demanda efe-
tiva. Kalecki, conforme vimos antes, concorda com a tese da de-
manda efetiva. Porém, enquanto Keynes, no restante da “Teoria Ge-
ral”, continuaria aceitando outros pressupostos da tradicdo classica
(como concorréncia perfeita e a lei dos rendimentos decrescentes),
Kalecki aprofunda a critica a teoria ortodoxa introduzindo o conceito
de “grau de monopdlio” e aceitando a hipdtese de rendimentos de-
crescentes apenas para a agricultura (a industria, no seu modelo,
opera com rendimentos constantes).

Essa diferenca de enfoque entre eles faz com que a reducdo do salario
real, que acompanha o crescimento do emprego, seja muito menor em
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Kalecki do que em Keynes, porque, no primeiro, apenas parte da eco-
nomia estd sujeita a custos marginais crescentes, enquanto que para o
Ultimo, estes vigoram para toda a economia (ver Jobim, 1984).

E bom lembrar que, em Kalecki, essa reducdo do saldrio real se da basi-
camente porgue o grau de monopdlio tem ligeira tendéncia a alta no
final do ciclo, como saldo de uma tendéncia a queda na fase de expan-
sdo e de uma alta, na fase de declinio. Porém, atuando na direcdo
oposta, ou seja, no sentido de elevar os salarios reais esta o progresso
técnico, na medida em que, no longo prazo, atua barateando o custo
do fator trabalho. E possivel que um fator (progresso técnico) tenda a
compensar o outro (grau de monopdlio), o que leva Kalecki a acreditar
na tendéncia a estabilidade dos salarios reais.

O papel dos sindicatos é abordado tanto por Keynes quanto por Kalecki.
Keynes era bastante cético quanto a possibilidade de os sindicatos lu-
tarem pela reposicdo de perdas reais de salarios. Achava, inclusive, que
os lideres sindicais estavam no seu direito quando pediam acima do que
podiam receber, mas eles proprios ndo acreditavam na sua reivindica-
¢do. Isso porque, embora eventualmente pudessem favorecer a grupos
especificos, a luta por salarios reais era inutil e desvantajosa para a
classe operaria como um todo.

Essa posicdo revela, uma vez mais, que Keynes jamais conseguiu se li-
bertar, de todo, da esfera de influéncia da tradicdo classica, particular-
mente do que chama de primeiro postulado cldssico. Apenas numa si-
tuacdo préxima do pleno emprego, mostra certa simpatia por uma
maior participacdo dos saldrios na renda nacional. Kalecki, ao contrario,
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era mais otimista e ndo via o aumento dos salarios reais como uma im-
possibilidade tedrica, embora talvez o fosse politicamente. Tanto é ver-
dade que contempla em sua andlise a hipdtese (pouco provavel) de os
sindicatos conseguirem uma espetacular elevacdo salarial, de tal sorte
a ocorrer uma redistribuicdo da renda nacional dos lucros para os sala-
rios ou, o que da no mesmo para fins de raciocinio, se ocorresse uma
gueda no grau de monopdlio.

De acordo com os pressupostos do modelo kaleckiano, na referida hi-
potese, a producdo e o emprego ndo sofrerdo alteracdo nos departa-
mentos | e Il - sob o suposto de que as decisdes de investimento sdo
tomadas antecipadas, isto é, antes da alta dos saldrios -, mas crescerdo
no departamento lll porque aumentara o consumo de bens por parte
dos trabalhadores. Nesse caso, os lucros do departamento Il cresce-
riam de forma proporcional aos salarios e, de forma menos que propor-
cional, nos outros dois departamentos, de modo que a taxa real de
crescimento dos lucros totais seria menor do que a taxa real de cresci-
mento dos salarios. Em adicdo a isso, a massa de salarios também cres-
ceria porque novos trabalhadores seriam recrutados pelo departa-
mento Ill para atender ao acréscimo da demanda.

E importante observar, nesse exemplo, que os lucros totais se mantém
constantes (porque dependem exclusivamente dos gastos dos capita-
listas, que ndo foram modificados), de modo que a alteracdo na distri-
buicdo de renda teria como causa, unicamente a mudanca registrada
nos salarios (Jobim, 1984). Dessa forma, Kalecki pode incluir no seu mo-
delo tedrico a possibilidade de que o aumento dos salarios reais pu-
desse, efetivamente, levar a um aumento do emprego. Isso soé se tor-
nou possivel porque, ao contrario de Keynes, ndo estava prisioneiro do
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primeiro postulado cldssico e pode trabalhar sob a hipdtese de custos

marginais constantes para a industria.

QUADRO COMPARATIVO KEYNES X KALECKI

Variavel

Taxa de juros

Poupanga

Multiplicador

Pleno emprego

Kalecki

Apenas a taxa de juros de
longo prazo tem alguma im-
portdncia. O capital proprio da
empresa é o principal fator que
estabelece o limite de investi-
mento porque define a capaci-
dade de endividamento da
firma.

Um acréscimo no investimento
aumenta o lucro dos capitalis-
tas em igual valor, isto é, gera
poupanca, ja que o consumo
dos capitalistas ndo se altera.

Tendo feito distingdo entre tra-
balhadores e capitalistas, Ka-
lecki usa dois multiplicadores:
0 primeiro inclui o consumo
dos capitalistas ao investi-
mento; o segundo acrescenta
o consumo dos trabalhadores
ao gasto dos capitalistas,

Improvavel, devido a estrutura
oligopolista da firma que exige
uma margem planejada de capa-
cidade ociosa.

Keynes

A taxa de juros de curto prazo
tem grande importancia, pois a
eficiéncia marginal do capital
deve ser superior ou igual a
taxa de juros corrente para
qgue haja incentivo ao investi-
mento.

A poupanga é um “residuo” do
processo de elevacdo da
renda, iniciado por um au-
mento auténomo do investi-
mento, que se expande por
meio do multiplicador.

Como ndo faz distingdo entre
classes sociais, Keynes usa

. 1
apena um multiplicador P
em que c representa a propen-
sdo marginal a consumir.

Temporariamente, o pleno
emprego poderia ocorrer caso
a producdo de bens de con-
sumo ndo respondesse imedia-
tamente ao aumento do inves-
timento, gerando inflagdo.
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Formacgdo de
pregos

Salarios nomi-
nais

Salarios reais

Distribui¢do de
renda

Tem por base um modelo de
concorréncia imperfeita, em
que o prego é estabelecido
com base em uma margem so-
bre os custos (mark-up) varia-
vel de acordo com o grau de
monopalio.

Estava, sobretudo, interessado
em mostrar a importancia dos
gastos dos capitalistas e o pa-
pel passivo exercido pelos sala-
rios na dinamica das econo-
mias capitalistas.

A reducgdo do saldrio real, que
acompanha o crescimento do
emprego, € muito menor em
Kalecki do que em Keynes, por-
que, no primeiro, apenas parte
da economia estd sujeita a cus-
tos marginais crescentes, en-
quanto que para o ultimo, es-
tes vigoram para toda a econo-
mia.

N&o tem a ver com a produtivi-
dade marginal e sim com o po-
der de mercado (grau de mo-
nopdlio).

Semelhante a visdo neoclés-
sica da concorréncia pura.

Nem a produgdo, nem o em-
prego seriam modificados pela
reducdo dos salarios nominais,
porque as decisdes de investi-
mento - baseadas em expecta-
tivas - permaneciam inaltera-
das.

Ao aceitar o primeiro postu-
lado cldssico, admite que o
crescimento do emprego se da
a custos marginais crescentes,
o que implica redugdo do sala-
rio real. Entretanto ndo é a
queda do salario real que eli-
mina o desemprego, mas ao
contrario, o salario real diminui
porque o emprego foi elevado
pelo aumento da demanda
efetiva.

Depende da produtividade
marginal do trabalho. Apenas
numa situagdo préoxima do
pleno emprego, mostra certa
simpatia por uma maior parti-
cipagdo dos saldrios na renda
nacional.
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Exercicios com respostas

1. Pode-se afirmar, em relacdo a teoria de Kalecki:

| — O investimento é determinado pela eficiéncia marginal do capital e
pela taxa de juros do mercado;

Il — O investimento baseia-se no principio do risco crescente;

[l = O aumento dos salarios implica reducdo dos lucros agregados;
IV — Os lucros sdo determinados pelo investimento e pelo consumo dos
trabalhadores

Estdo corretas apenas as afirmativas:

A)lelll

B)llelv

o)l

D) 1l

E) nenhuma

Resposta: B
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2. Com base em Kalecki, podemos afirmar que:

| — O aumento dos saldrios tem como contrapartida igual reducdo dos
lucros agregados.

| I —Os lucros dos capitalistas determinam os gastos dos capitalistas em
consumo e investimento.

[l = O investimento é determinado pelo principio do risco crescente e
nao pela taxa de juros.

Estdo corretas somente as afirmativas:

A) |

B) Il
c) 1l
D)lell
E)llelll

Resposta: C

3. Em relacdo a determinacdo do nivel de atividade econdmica, Kalecki

afirma que:

| — O nivel de atividade cai quando aumenta o mark-up

Il — Quanto maior a participacdo dos capitalistas na renda, maior o im-

pacto positivo do investimento sobre a atividade

[ll = Quanto maior a participacdo dos trabalhadores na renda, maior o

impacto positivo do investimento sobre o nivel de atividade

E correto apenas o que se afirma em:

A)lell

B)lell

C)llelll
) |

)l

Resposta: B

m o
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4. Com base em Kalecki, podemos afirmar:

| — A teoria da determinacdo da renda é o chamado principio da demanda
efetiva, em que as expectativas dos empresarios tém papel central

Il — O investimento decorre da comparacdo da eficiéncia marginal do
capital com a taxa de juros corrente

[I1— 0O principal determinante do investimento é o capital proprio da firma
IV —Um aumento dos saldrios promove o rebaixamento do total de lu-
cros da economia

Estdo corretas as afirmativas:

A) |

B) Il

C) 1l

D) IV

E) todas

Resposta: C

5.
Depto. | Depto. Il Depto. llI Total
P1 p2 P3 P
W1 W2 W3 W
| Cc Cw Y

Com base na tabela, demonstre a frase de Kalecki de que “os trabalha-
dores gastam o que ganham e os capitalistas ganham o que gastam”.

Resposta: Pela tabela, o valor da producdo dos 3 departamentos é igual
aY =1+ Cc+ Cw, e arenda se distribui entre salarios e lucros (Y =P +
W). A poupanca total (S) se divide entre poupanca dos trabalhadores
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(Sw) e poupanca dos capitalistas (Sk). Como os trabalhadores ndo pou-
pam, entdo W — Cw =Sw e se Sw =0, logo: W = Cw.

A poupanca dos capitalistas é igual a Sk = P — Ck. A poupanca total é
igual a S = Sk + Sw, mas como Sw=0, entdo S=Sk.

SendoY=W + P =1+ Cc + Cw e como os trabalhadores gastam todo o
seu salario (W=Cw), substituindo fica: Cw + P = | + Ck + Cw e, finalmente,
na equacdo dos lucros dos capitalistas: P = | + Ck. Quanto mais os capi-
talistas gastarem em investimento e consumo, maior sera o seu lucro.

6. Segundo Kalecki, a participacdo dos salarios na renda é dada pela
equacao:
w = 1
1+(+1)(K=1)

Em que: k é o grau de monopdlio e j a relacdo matérias-primas/salérios.
Interprete a equacdo e explique o comportamento de k e j ao longo do
ciclo econémico.

Resposta: A parcela do saldrio na renda é uma funcdo decrescente do
grau de monopdlio (K) e da relagdo matérias-primas/salario (j). Quanto
maior K e J, menor w e, portanto, maior serd a parcela dos lucros.
Quanto menor K e J, maior w e, portanto, menor a participa¢do dos
lucros no valor agregado.

O grau de monopdlio (K) possui uma relacdo inversa com o nivel de ati-
vidade econOmica: tende a se elevar na recessdo, porque elevam-se as
barreiras de entrada no mercado, permitindo um aumento da dife-
renga entre precos e custos diretos e, por causa disso, a parcela dos
saldrios tende a se reduzir na recessdo. Na fase de expansdo, o grau de
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monopdlio tende a se reduzir, pois hd uma tendéncia a diminuir as bar-
reiras a entrada no mercado, e a parcela salarial tende a se elevar.

Ja j tem um comportamento proé-ciclico, uma vez que o mercado de
matérias-primas é concorrencial: os precos caem na recessao, fazendo
com que j diminua, compensando a tendéncia de queda dos salarios;
na expansao, os precos das matérias-primas tendem a se elevar.

7. Segundo Kalecki, o preco é determinado por uma margem (mark-up)
sobre os custos, de acordo com a seguinte formula: P=mu+n p*, em
gue P é o preco do produto; P* é o preco das demais empresas no mer-
cado; u sdo os custos diretos e m é a margem. A relacdo entre o preco
cobrado pela empresa e os custos depende do poder de mercado da
empresa (grau de monopdlio).

Comente alguns fatores que podem alterar o grau de monopdlio. Em
que situacdo o preco (P) tende para P*?

Resposta: O grau de monopdlio pode se alterar devido: a) modificagcdes
no grau de concentracdo econdmica daquele mercado especifico
(quanto maior concentragdo de grandes empresas, maior o grau de mo-
nopodlio); b) pelo efeito da publicidade criando preferéncia sobre certas
marcas em detrimento de outras; c) se houver aumento dos custos in-
diretos, as empresas deverdo ampliar a margem sobre os custos diretos
para manter o lucro; d) pela influéncia dos sindicatos (ramos industriais
com sindicatos fortes podem ampliar a participacdo dos salarios na
renda e reduzir o grau de monopdlio).

O preco do produto (p) tende a se aproximar do preco das demais em-
presas no mercado (P*) se a empresa for pequena e tiver pouca capa-
cidade para influenciar o preco de mercado.
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8. Na teoria keynesiana, o investimento é determinado basicamente
pela eficiéncia marginal do capital e pela taxa de juros do mercado. Os
determinantes do investimento, na teoria kaleckiana sdo os mesmos?
Num modelo kaleckiano completo, o que aconteceria caso fossem in-
troduzidos o setor externo e o governo?

Resposta: Kalecki leva em consideracdo para a decisdo investimento
apenas a taxa de juros de longo prazo e ndo a taxa de juros de curto
prazo, como Keynes. Porém, como a taxa de juros de longo prazo é
constante ao longo do ciclo econdmico, é o capital previamente acu-
mulado da empresa que determina o investimento, uma vez que esta-
belece tanto o grau de acesso da empresa ao mercado de capitais como
a capacidade de endividamento da firma. O risco do investimento ser3
maior, quanto maior for o recurso tomado como empréstimo. O princi-
pio do risco crescente implica que quanto mais alavancada operar a
empresa, maior o risco do investimento.






APENDICE

Guia de leitura da “Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda”,
de John Maynard Keynes, edicao
original de 1936

Serd que vale a pena insistir em ler um livro que pre-

JOUHM MAYHARD

cisa de um “guia de leitura”? No caso da Teoria Ge- KEYNES
ral, talvez sim. Praticamente, ndo existe nenhum THE GENERAL THEORY OF

. . ) ) ) EMPLOYMENT, INTEREST AND
economista que jamais tenha ouvido falar neste li- MONEY

vro. Porém quantos o terdo lido (ainda que uma
parte) de fato? A esmagadora maioria conhece ape-
nas fragmentos do pensamento de Keynes por meio
dos manuais de macroeconomia. Este apéndice tem
0 proposito de resumir rapidamente o contetdo
dos capitulos da Teoria Geral, servindo como um
complemento do curso de macroeconomia. Espera-

se que, apds o aprendizado das aulas, o leitor se
sinta encorajado para enfrentar os originais dessa
importantissima e polémica obra.

Na introducdo ao seu famoso livro “Guia para Keynes”, Alvin H. Hansen
justifica a necessidade de leitura do livro:

Em 1936 Keynes publicou a sua famosa Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda. Pouquissimas pessoas ne-
gariam hoje que esse livro teve maior impacto sobre a
analise e a politica econdmica que qualquer outra obra
desde a Economia Politica de Ricardo. Talvez seja um
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pouco cedo demais para se afirmar que, juntamente com
A origem das Espécies, de Darwin, e O Capital, de Karl
Marx, a Teoria Geral seja um dos livros mais importantes
surgidos nos ultimos cem anos (HANSEN, 1953, p. 11).

Paul Samuelson, autor do mais conhecido livro-texto introdutdrio de
Economia do século XX tem a seguinte opinido sobre a Teoria Geral:

E um livro mal escrito e mal organizado. No serve para
uso em classe. E arrogante, mal-educado, polémico e n3o
muito generoso nos agradecimentos [...] é cheio de fala-
cias e confus@es [...] depois de entendida a sua analise,
se mostra ébvia e a0 mesmo tempo também nova. Em re-
sumo, é um trabalho de génio (Extraido da apresentacdo
da Teoria Geral, 1985, p. Xlll, edi¢do Abril Cultural).

Victoria Chick escreveu no prefacio do seu livro (Macroeconomia
apos Keynes — um reexame da Teoria Geral) a respeito da necessi-
dade de reintroduzir a Teoria Geral no ensino de graduacdo em eco-

nomia vigente:

[...] ndo por haver algo de intocdvel em Keynes, mas por-
que eu diria (e, de fato, o fago neste livro) que a Teoria
Geral proporciona uma compreensdo muito mais fe-
cunda da estrutura das interages macroecondémicas e
dos métodos de analisa-las do que muito do que foi es-
crito até agora” (CHICK, 1993. Prefacio).

Existem varias edicBes da Teoria Geral em portugués, desde uma edi-
¢do bastante antiga da Editora Fundo de Cultura (1964 e 1970) tradu-
zida da edicdo inglesa da Teoria Geral (Londres, 1957), uma edicdo
(1983 e 1985) da editora Abril e outras edi¢cdes, como da editora Atlas.
O resumo a seguir se baseia na edi¢do de 1970.




RESUMO DOS CAPITULOS
Livro | = Introducao
Capitulo 1. A teoria geral

Este capitulo talvez justifique a opinido de Samuelson sobre a Teoria Ge-
ral (TG) ser um livro mal organizado, escrito por um autor arrogante.
Em apenas uma Unica pagina simplesmente pretende demonstrar que o
seu livro se aplica ao caso geral (daf a origem do préprio nome do livro),
enquanto a teoria dominante (classica) aplica-se a um caso especial
(pleno emprego), cujas caracteristicas ndo sdo as do mundo real. Apro-
veita ainda uma nota de rodapé para explicar que, para ele, “classicos”
sdo os continuadores de David Ricardo, entre eles John Stuart Mill e,
sobretudo, seu colega contemporaneo, A. C. Pigou, alguém cuja obra
exemplificava tudo que ele achava errado na teoria econémica.

Capitulo 2. Os postulados da economia cldssica

Pigou afirmava que, em condicGes de livre competicdo, qualquer que
seja o estado da procura, sempre haverd uma tendéncia — por meio do
ajuste dos saldrios nominais — para o pleno emprego dos fatores de
producdo (e ndo apenas da mao-de-obra). Keynes ndo acreditava nesse
ajuste automatico pregado pela ortodoxia a qual Pigou representava e
iniciou seu atagque contra dois axiomas cldssicos: a) que a taxa de juros
ajustava poupanca e investimento, garantindo plena utilizacdo de re-
cursos; b) ajustes nos saldrios assegurariam o pleno emprego.
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O capitulo dois comeca exatamente pelo item b, visto ser por meio do
mecanismo de ajuste salarial que funcionava o pleno emprego. O pri-
meiro postulado classico afirma que o saldrio é igual ao produto margi-
nal do trabalho, o que significa que o saldrio de uma pessoa empregada
é igual ao valor que se perderia se o emprego fosse reduzido a unidade.
Keynes aceitava esse postulado, uma vez que o produto marginal dimi-
nui com o aumento do nivel de emprego (visto ser a produtividade mar-
ginal decrescente), de modo que os salarios reais sempre declinam com
0 aumento do emprego porque a industria sempre opera com custos
marginais crescentes.

Acompanhando o raciocinio de outra forma: se 0o emprego aumenta, a
remuneracdo por unidade de trabalho, expressa em bens de consumo
operario, deve diminuir e os lucros aumentar. Isso é assim porque o
produto marginal das indUstrias de bens de consumo dos trabalhadores
— 0 qual determina o saldrio real — necessariamente se reduz a medida
gue o emprego aumenta.

O enunciado do segundo postulado classico é: a utilidade do saldrio,
quando se emprega determinado volume de trabalho, é igual a desuti-
lidade marginal do trabalho. Significa esse postulado que o salario real
de uma pessoa empregada é exatamente o suficiente para dar em-
prego para todos que queiram trabalhar. Por “desutilidade” entenda-
se qualguer motivo que induza a recusa do trabalho, dado que o indivi-
duo ndo aceita um saldrio que, para ele, representa uma utilidade infe-
rior a um limite minimo. Disso, resulta admitir a existéncia apenas de
desemprego voluntario, embora ndo exclua o desemprego friccional,
considerando que a troca de emprego pode levar um certo tempo.
O desemprego voluntario resulta da recusa de certo contingente de
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mao-de-obra de aceitar uma remuneracao equivalente ao produto pro-
porcional a sua produtividade marginal.

Keynes negava validade a esse segundo postulado, pois ndo acreditava
gue: a) uma reducgdo no saldrio monetdrio fosse eficaz para reduzir o
salario real dos trabalhadores; b) os trabalhadores recusassem em-
prego sempre que o salario real fosse inferior ao salario real corrente
(salario nominal). O que foi desprezado pelos classicos, segundo Key-
nes, é que a exigéncia da mao-de-obra de um minimo de salario nomi-
nal ndo é igual a um minimo de saldrio real, pois, embora resista a uma
reducdo do seu saldrio nominal, (o trabalhador) “ndo costuma abando-
nar o emprego a cada alta de precos dos bens de consumo operario”
(1936, p. 21. TG).

Para Keynes, embora seja mais facil reduzir saldrio quando o emprego
declina, os salarios reais tendem a crescer dado o maior rendimento
marginal de determinado bem de capital quando a producdo diminui.
Por outro lado, os bens de consumo operario equivalentes ao salario
nominal vigente ndo ddo a verdadeira medida da desutilidade marginal
do trabalho, e o segundo postulado perde a sua validade. Logo, a redu-
cdo salarial ndo seria a maneira mais eficaz para aumentar o emprego
e sim o aumento da procura efetiva. A manipulacdo desta poderia au-
mentar o emprego com salarios nominais estaveis e saldrios reais mais
baixos, ou seja, com custos marginais crescentes e alta de precos.
Portanto, “ndo é a reducdo dos saldrios reais que eleva o emprego,
mas o inverso: os salarios reais caem porque o emprego foi aumentado,
mediante um acréscimo da procura” (TG, p. 23).
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Apds implodir com o segundo postulado classico do desemprego volun-
tério, Keynes introduz o conceito de desemprego involuntario.
Ele ocorre quando, “no caso de uma ligeira elevacdo nos precos dos
bens de consumo operdrio relativamente aos saldrios nominais, tanto
a oferta de mao-de-obra disposta a trabalhar pelo saldrio nominal cor-
rente quanto a procura global da mesma ao dito salario sdo maiores do
gue o volume de emprego existente” (TG, p. 28).

No final deste capitulo, Keynes dirige seu ataque contra a “lei de Say”,
segundo a qual a oferta gera a propria procura, de modo que o ato de
abstinéncia ao consumo se transforma automaticamente em um inves-
timento na producdo de riqueza sob a forma de capital. Para Keynes,
isso é fruto de uma confusdo relacionada a crenga de que a riqueza in-
dividual deve ser igual a riqueza global da comunidade. Porém, para
Keynes, isso induz a erro, pois “ndo existe um laco ligando as decisdes
de abster-se de um consumo imediato as de prover um consumo
futuro” (TG, p. 32) e exemplifica com a célebre passagem: “um ato de
ndo jantar hoje ndo corresponde a dois jantares amanha ou a um par
de sapatos depois de amanha”.

Capitulo 3. O principio da demanda efetiva

O enfoque da demanda efetiva foi desenvolvido inicialmente por
Wicksell, no livro “Juros e Precos” (1936) e foi o ponto de partida de
Keynes. Numa sociedade capitalista, a procura é direcionada para con-
suUmMo ou para investimento. A procura de bens de consumo depende
sobretudo da renda dos consumidores, enquanto o investimento de-
pende das expectativas de lucro. Se estas forem favoraveis, ainda que
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nao exista poupanca prévia, a compra de bens de capital pode ser via-
bilizada desde que a sociedade tenha um sistema eldstico de moeda e
crédito. A esse enfoque, Keynes acrescentou a funcdo preferéncia pela
liquidez na determinacdo da taxa de juros, que ndo existia na funcdo de
moeda classica.

Para Keynes, o volume de emprego fica determinado no ponto de in-
terseccdo da procura agregada (D) e da oferta agregada (Z), pois é
nesse ponto que as previsdes de lucro dos empresarios serdo maximi-
zadas. A demanda efetiva, portanto, é o “valor de D no ponto de inter-
seccdo da fungdo procura agregada com a oferta agregada” (p. 37. TG).

A seguir, Keynes antecipa as linhas gerais da sua teoria da demanda
efetiva. Existe uma lei psicoldgica fundamental segundo a qual “quando
0 emprego aumenta, aumenta a renda real agregada; a psicologia do
consumidor é tal que, quando a renda real aumenta, o consumo agre-
gado também aumenta, porém ndo tanto quanto aquela” (p. 39. TG).

O nivel de equilibrio do emprego depende do investimento, dado um
certo valor da propensdo da comunidade a consumir. Esse investi-
mento dependerd da eficiéncia marginal do capital (taxa de retorno
do capital) cotejada com a taxa de juros corrente. Na sequéncia,
€ apresentado um breve resumo da Teoria Geral: a) a renda (Y) de-
pende do volume de emprego (N); b) a relacdo entre Y e o gasto em
consumo (D, ) depende da propensdo a consumir; ¢) N depende de D,
e D, (gasto em investimento), que representam a demanda efetiva
(D); d) em equilibrio D = Z.



APRENDENDO A PENSAR COMO UM ECONOMISTA
CURSO DE MACROECONOMIA

Quando o emprego aumenta, D;aumenta, porém ndo tanto como D.
Logo, quanto maior for N, maior serd a diferenca entre Z e D, e o sis-
tema econGmico pode entrar em um equilibrio estavel com N abaixo

|II

do pleno emprego (esse seria o “caso geral”, sendo o enfoque classico
um “caso especial”. Isso significa, no grafico, que a distancia entre D; e
D ndo sera preenchida automaticamente por D,, como imaginavam os
classicos. Ao contrario, a insuficiéncia de demanda efetiva deterd o

crescimento econémico abaixo do pleno emprego (N,).

Z,D Z

N, N

O capitulo 3 é encerrado com uma critica a “economia ricardiana”, num
paragrafo ilustrativo do estilo de Keynes:

Na economia ricardiana, que serve de base ao que nos
vem sendo ensinado ha mais de um século, aideia de que
podemos negligenciar impunemente a fung¢do procura
agregada é fundamental. E verdade que Malthus se opds
com veeméncia a tese de Ricardo de que era impossivel
uma insuficiéncia de demanda efetiva, porém ndo tendo
conseguido explicar com clareza (a ndo ser por fatos de
observagdo corrente) como e porque a procura efetiva
poderia ser deficiente ou excessiva, deixou de fornecer
uma estrutura capaz de substituir a tese que atacava.
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E assim Ricardo conquistou a Inglaterra tdo completa-
mente como a Santa Inquisicdo conquistara a Espanha
(1936, p. 43.TG).

Livro 2. Defini¢Oes e ideias

Os quatro capitulos que comp&em o livro dois podem ser considerados
“como uma digressdo”, em que Keynes se afasta temporariamente do
tema principal, que ird retomar no livro 3. Sdo definicbes e conceitos
gue deveriam estar colocados no inicio do livro, como usualmente é
praxe. Isso reforca a impressdao, como a de Samuelson, de o livro ser
mal organizado. Porém, segundo Hansen (1953, p. 53), Keynes “dese-
java que antes o leitor provasse o que lhe seria servido”.

Capitulo 4. A escolha das unidades

O capitulo discute o problema da escolha das unidades adequadas para
a analise econbmica. Nesse caso, a unidade monetaria ndo pode ser
usada, visto que o objetivo da andlise econémica é, basicamente, esta-
belecer relagdes funcionais entre varidveis. Por essa razdo, é preciso
corrigir mudangas nominais, isto &, transformar magnitudes moneta-
rias em magnitudes reais. A maneira de fazer isso é controversa: tanto
a correcao pode ser feita pelas mudancas no nivel de precos dos bens,
guanto pelas variacGes nas taxas salariais monetarias. Keynes optou por
utilizar como deflator o indice da taxa salarial monetaria. O emprego,
segundo ele, poderia ser medido em termos de unidades de trabalho.
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Capitulo 5. A expectativa como elemento determinante do pro-
duto e do emprego

Segundo Hansen (1953), o método de Keynes, na maior parte da Teoria
Geral, pode ser descrito como estatica comparativa. Porém, como Hicks
chamou a atengdo no seu primeiro artigo comentando a Teoria Geral em
1936, a introducdo do papel das expectativas neste capitulo, tornando a
sua analise dinamica, é o que ha de mais revolucionario no livro.

Normalmente, decorre algum tempo entre o momento que o produtor
assume os custos de producdo e a compra do produto, por parte do
consumidor final. Por causa disso, o produtor ou investidor deve fazer
previsdes sobre o futuro. As expectativas dos agentes econdmicos de
curto prazo relacionam-se ao preco que o fabricante pode esperar pela
sua producdo depois de pronta; as de longo prazo referem-se ao que o
empresario espera ganhar sob a forma de rendimentos futuros. O com-
portamento da firma é determinado pelas expectativas de curto prazo.

Os resultados efetivamente obtidos na producdo e venda so influen-
ciam o emprego na medida em que contribuam para modificar as ex-
pectativas futuras. Sdo irrelevantes as expectativas iniciais que induzi-
ram a firma a adquirir equipamentos de bens de capital ou matérias-
primas, uma vez que isso apenas sera levado em conta a luz das expec-
tativas atuais a respeito de custos e vendas futuras.

O estado das expectativas esta sujeito a variacdes constantes, surgindo
novas expectativas antes que a anterior tenha produzido todo o seu
efeito. Dessa forma, o volume de emprego, em um determinado mo-
mento, depende ndo apenas do estado atual das expectativas,
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mas também das expectativas que existiram no curso do periodo ante-
rior. Entretanto, como as expectativas passadas ndo se dissolveram com-
pletamente e estdo incorporadas no equipamento de capital atual, pode-
se dizer que o emprego hoje é governado pelas expectativas de hoje.

Embora realgcando a importancia principal das expectativas recentes,
Keynes admite que os resultados do passado também afetam o nivel de
emprego. Ha uma sobreposicdo de efeitos: os que resultam de vendas ja
realizadas da producdo recente e os das vendas que se espera concreti-
zar no futuro. Entretanto, modificagBes nas expectativas sdo feitas com
mais frequéncia com base nos resultados obtidos do que nos provaveis.

Capitulo 6. Defini¢do de renda, poupancga e investimento

Para Hansen (1953), o conceito de renda ndo é de grande importancia
para a compreensdo da Teoria Geral. Isso se explica pelo fato de que o
conceito de “renda nacional” passou por grandes transformacdes
desde a época que Keynes escreveu o livro (1936). Keynes apresenta,
neste capitulo, trés abordagens do conceito de renda: a) pela ética da
despesa total em bens de consumo e de investimento; b) pela dtica dos
rendimentos obtidos pelos proprietarios dos fatores de producdo e
c) pela ética das vendas totais menos os custos de producgao.

Poupanca, para Keynes (1936, p. 69-70), é o “excedente da renda sobre
os gastos de consumo”. Ja o investimento é definido por ele como “a
adicdo corrente ao valor do equipamento produtor que resultou da ati-
vidade produtiva do periodo que se considere”. Keynes define a renda
do periodo corrente (Y;) igual ao investimento corrente (I;) mais a des-
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pesa de consumo corrente (C;). A igualdade entre poupanga (S¢) e in-
vestimento &, para Keynes, uma “consequéncia natural”, pois:

Yi=1; +C;
St=Yt—Ct
Iy =S¢

As variadveis realmente significativas sdo investimento e consumo, na
analise de Keynes. O investimento é que determina a poupanca e ndo
o contrario, como afirmavam os cldssicos. A poupanga é mero “resi-
duo”, como ele proprio afirma:

A poupanca, de fato, ndo passa de um simples residuo.
As decisGes a consumir e as decisdes a investir determi-
nam conjuntamente a renda [...] nenhum ato de investi-
mento pode deixar de determinar que o residuo ou mar-
gem, a que chamamos poupanga, aumente em quanti-
dade equivalente (1936, p. 71. TG).

Capitulo 7. Novas considera¢des sobre poupanga e investimento

Neste capitulo, Keynes detalha um pouco mais os conceitos de investi-
mento e poupanga com base na sua obra anterior Treatise on Money e
exp0de sua divergéncia com seu contemporaneo D. H. Robertson em re-
lagdo ao conceito de poupanca. Para Robertson, a poupanca é com-
posta daquela parte da renda do passado que ndo é gasta, no periodo
corrente, em bens de consumo. J4, para Keynes, a poupanca é obtida
da renda ganha no periodo corrente de producéo.
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O investimento, por sua vez, é analisado sob varios angulos. Inicial-
mente, Keynes apresenta a definicdo mais comum de investimento
como sendo a compra de um ativo, velho ou novo, por um individuo ou
pela sociedade. Porém, por vezes, o investimento é visto como compra
de agBes na Bolsa de Valores ou mesmo de imdveis. Apds debater essa
questdo, Keynes conclui, por analogia ao conceito de renda liquida,
gue investimento agregado corresponde a sua definicdo de investi-
mento liquido, ou seja, “a adicdo liquida a toda espécie de equipamento
de capital apds a deducdo das variacdes no valor dos equipamentos ve-
Ilhos que entram no célculo da renda liquida” (1936, p. 82. TG).

Livro 3. A propensao a consumir
Capitulo 8. A propenséo a consumir: fatores objetivos

Keynes comeca este capitulo relembrando que, na sua definicdo, o em-
prego é determinado pela intersecdo da funcdo oferta agregada (Z)
com a funcdo demanda agregada (C+l). Seu propdsito € identificar os
fatores objetivos que determinam o consumo (C). Introduz o conceito
de propensdo a consumir como a relagdo funcional x e Y,,, um dado
nivel de renda em unidades de saldrio, e C,,, 0 gasto destinado ao con-
sumo a esse nivel de renda. Logo,

Cy =x(Y,), em que x é a propensdo a consumir.

O montante que a comunidade gasta em consumo depende, em parte,
da renda, de circunstancias objetivas e de fatores subjetivos (inclina-
¢Oes psicoldgicas e habitos dos individuos). Neste capitulo, Keynes trata
dos fatores objetivos e, no préximo, dos fatores subjetivos.
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Os principais fatores objetivos sdo:

Varia¢des no salario (o consumo varia na mesma proporcao);

2. Varia¢®es na diferenca entre renda e renda liquida (o consumo
depende mais da renda liquida);

3. Varia¢Ges imprevistas nos valores de capital ndo considerados
no calculo da renda liquida (tem bastante importancia por afe-
tar o consumo das classes abastadas);

4. VariacOes na taxa de desconto temporal — taxa de juros (pouco
provavel que flutuacdes na taxa de juros de curto prazo te-
nham influéncia sobre os gastos individuais, exceto se for uma
variacdo muito grande);

5. VariagGes na politica fiscal (aumento do imposto de renda pode
ser mais importante que a taxa de juros para reduzir o con-
sumo; se a politica fiscal for usada para redistribuir renda,
aumenta a propensdo a consumir, porém, se for usada para
amortizar dividas do governo, reduz a propensdo a consumir);

6. Modificagdes nas previsdes presentes e futuras da renda (pode
afetar a propensdo a consumir de um individuo, mas tende a
compensar-se para a comunidade como um todo).

Keynes chega a conclusdo, apds examinar os fatores objetivos, que a
propensdo a consumir pode ser considerada como uma funcao relati-
vamente estdvel. A renda (Y,,), medida em unidades de salario,
€ a “principal variavel de que depende o componente consumo da fun-
¢do demanda agregada”. A seguir, anuncia a sua “lei psicoldgica funda-
mental”, segundo a qual: “[...] os homens estdo dispostos, de um modo
geral e em média, a aumentar o consumo a medida que a sua renda
cresce, embora ndo na mesma proporc¢do” (TG, p. 99). Isso significa que
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se C,, € 0o montante de consumo e Y,, o da renda, AC,, tem 0 mesmo
. . ; dcw , "
sinal de Y,,, porém é de grandeza menor. No caso, v & positiva e

menor do que 1.

Keynes encerra este capitulo com um pardgrafo em que realca a impor-
tancia do consumo numa sociedade capitalista:

[...] o capital ndo é uma entidade que subsista por si
mesmo independente do consumo. Pelo contrario, cada
enfraguecimento na propensdo a consumir, considerada
como habito permanente, leva a procura de capital a fra-
guejar juntamente com a de consumo (1936, p. 108. TG).

Capitulo 9. A propenséo a consumir: fatores subjetivos

Neste curto capitulo, Keynes trata agora dos fatores subjetivos que in-
fluenciam a propensdo a consumir. Inicialmente, lista oito motivos que
levam os individuos a abster-se de gastar a sua renda: precaucdo,
previsdo, calculo, ambicdo, independéncia, iniciativa, orgulho e ava-
reza. Além disso, cerca de um a dois tercos da renda dos paises centrais
é retida, por instituicdes publicas ou privadas, para fins de acumulacdo.
Isso é motivado por mais quatro motivos:

1. Motivo empresa (conseguir recursos para realizar um novo in-
vestimento de capital sem contrair dividas bancdrias);

2. Motivo de liquidez (garantir recursos para enfrentar emergén-
cias, dificuldades e crises);

3. Motivo de melhoria (assegurar um aumento gradual da renda
para evitar criticas aos dirigentes, visto que é dificil separar a
parcela que resulta da eficiéncia e a da acumulagéo);
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4. Motivo de prudéncia financeira (manter uma reserva finan-
ceira para liquidar débitos ou amortizar o custo de um ativo).

Mais uma vez, Keynes atribui importancia secunddria a esses fatores
subjetivos que mudam muito lentamente devido aos habitos arraiga-
dos da sociedade e conclui que as variagdes de curto prazo no consumo
dependem principalmente de variacGes na renda.

Inspirando-se no poema Fable of de Bees, de Bernard Mandeville®,
uma alegoria sobre uma comunidade de abelhas que vivia préspera no
vicio e na luxuria e que, um dia, resolveu renunciar a vida luxuosa,
o que lhe trouxe desgraca, Keynes aproveita para introduzir o efeito do
aumento da taxa de juros sobre a poupanca a alta da taxa de juros, que,
ao invés de aumentar a poupanca (como pensavam os classicos),
provoca efeito contrario (“paradoxo da parcimoénia”). A elevacdo dos
juros reduz o investimento e, por consequéncia, a renda a um nivel em
gue a diminuicdo da poupanca sera igual a queda do investimento.

Capitulo 10. A propens@o marginal a consumir e o multiplicador

Tendo demonstrado que o investimento é o principal responsavel pelo
aumento do emprego, Keynes advoga neste capitulo que had uma rela-
cdo definida entre essas duas varidveis, a qual chamou de multiplica-
dor?°. Antes de desenvolver o conceito de multiplicador, Keynes discute

19 0 poema ¢é citado na integra e discutido no capitulo 23 (Notas sobre o mercanti-
lismo...) da Teoria Geral.

20 Foi R. F. Kahn, que fazia parte do grupo de colaboradores de Keynes junto com Joan
Robinson e outros, quem (num artigo de 1931) primeiro introduziu o conceito de mul-
tiplicador na teoria econémica (p. 115. TG).
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o conceito de propensdo marginal a consumir (PMgC), conceito intro-
) . . dac ~
duzido no capitulo oito como ﬁ .ComoAY,=AC,+Al,,entdo A
Y, = k.AlL,, em que k é o multiplicador de investimento. Ele indica que,

quando se produz um acréscimo no investimento, a renda aumenta
num montante igual a k vezes o acréscimo do investimento.

Um acréscimo no investimento sé pode ocorrer se houver um aumento
correspondente na poupanca, o que s6 acontecerd se a renda — medida
em unidades de salario (w) — estiver subindo. O multiplicador indica em
gue proporcdo deverda aumentar o emprego para provocar um acrés-
cimo na renda real suficiente para realizar uma poupanca extra, de
acordo com a “lei psicoldgica fundamental”. Se a PM,C for proxima de
1, pequenas variagdes no investimento provocardo grandes flutuacdes
no emprego (mais facil de chegar ao pleno emprego). Se a PM,C for
proxima de zero, o investimento precisa crescer muito para alcangar o
pleno emprego. Segundo Keynes, a PM,C esta proxima da unidade.
Apenas quando o pleno emprego for alcancado, se a procura aumentar
mais que o investimento, chega-se ao estado que Keynes chamou de
“verdadeira inflagdo”.

Alguns “vazamentos” ou fatores que impedem que o multiplicador fun-
cione na sua plenitude sdo os seguintes:

1. Aelevacdo do custo dos bens de capital diminui sua eficién-
cia marginal para quem investe, sendo necessario uma
qgueda na taxa de juros para compensar esse efeito;

2. Dependendo do “estado de confianga” no programa do go-
verno, a preferéncia pela liquidez pode aumentar ou a eficién-
cia marginal do capital cair, retardando os investimentos;
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3. O multiplicador sempre sera reduzido quando se tratar de
uma economia aberta, porque parte do efeito multiplicador
do investimento beneficiara a criacdo de emprego (renda)
em paises estrangeiros;

4. APM,C ndo € constante para todos os niveis de renda (em-
prego) e é provavel que tenda a diminuir quando a renda
aumenta porgue o0 consumo cresce menos que proporcional
ao incremento da renda.

Em funcdo desses vazamentos, em especial do ultimo (4), Keynes pro-
pde que seja usado como parametro um valor médio do multiplicador,
correspondente a um valor médio da PMC. Esta, numa economia mo-
derna, estaria por volta de 80% de qualquer aumento de renda real,

. . . . 1
o que corresponderia a um multiplicador igual a cinco (1_—08 =5).

No final deste capitulo, Keynes trata de um tema controverso — o inter-
vencionismo estatal —e é uma das passagens mais conhecidas da Teoria
Geral, provavelmente mais pelo tom provocativo do autor. Ele procura
convencer, num estilo quase literdrio, que, quando existe desemprego
involuntario, os gastos “inuteis” (guerras, piramides, terremotos) po-
dem, no fim das contas, enriquecer a comunidade “se a educacdo de
nossos estadistas nos principios da economia cldssica impede uma so-
lucdo melhor” (TG, p. 129). Chega a sugerir, inclusive, que o Tesouro
inglés encha garrafas velhas com notas de dinheiro e as enterre em pro-
fundidade conveniente em minas de carvdo abandonadas, deixando
para a iniciativa privada o cuidado de desenterrar novamente as notas.
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Livro 4. O incentivo para investir
Capitulo 11. A eficiéncia marginal do capital

O capitulo aborda a relagdo das expectativas com a curva de procura
de investimento. O incentivo a investir € maior, quanto mais o valor de
um bem de capital exceder o seu custo ou preco de oferta. O valor de
uma unidade adicional de um bem de capital depende, de um lado, da
série de rendimentos anuais previstos durante sua vida Util e, de outro,
da taxa de juros que esses rendimentos anuais sdo descontados. Com
base nisso, Keynes estabeleceu o conceito de eficiéncia marginal do ca-
pital como sendo a “taxa de desconto que, aplicada a série de anuida-
des constituidas pelas rendas provdveis desse capital durante toda a
sua existéncia, tornaria o valor presente dessas anuidades igual ao
preco de oferta do capital” (1936, p. 135. TG).

Quando o investimento num certo tipo de bem de capital aumenta du-
rante certo periodo, a eficiéncia marginal do capital (EMyK) desse inves-
timento diminui. Isso acontece por dois motivos. Primeiro, porque o ren-
dimento provavel diminuird face ao aumento da oferta desse tipo de ca-
pital e, segundo, porque o aumento da competi¢do entre os investidores
faz subir o custo (preco de oferta) desse bem de capital. Para Keynes,
este segundo motivo era o mais importante no curto prazo. Em longo
prazo, o primeiro motivo assume importancia maior. A partir dai, poderia
ser tragada uma curva de procura por investimento, mostrando que este
devera aumentar até o ponto em que a EMK seja igual a taxa de juros
do mercado. Keynes chama a atencdo ainda para a relacdo de dependén-
cia existente entre a EMgK e a variagdo nas expectativas para explicar o
ciclo econdmico (tema do capitulo 22 da TG):
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E importante compreender a dependéncia que ha entre
a eficiéncia marginal de um determinado volume de ca-
pital e as variagdes nas expectativas, pois € principal-
mente esta dependéncia que torna a eficiéncia marginal
do capital sujeita a certas flutuacGes violentas que expli-
cam o ciclo econémico [...] a alternancia do auge e da de-
pressdo pode ser descrita e analisada em termos das flu-
tuagBes da eficiéncia marginal do capital relativamente a
taxa de juros (1936, p. 142. TG).

Keynes conclui o capitulo criticando a andlise estatica dos seus contem-
poraneos “classicos”, em muito responsavel pelo irrealismo de suas te-
orias. Ele acreditava ser a sua analise dinamica, visto que a introducdo
das expectativas, por meio do conceito de eficiéncia marginal do capi-
tal, estabelece um elo entre a economia futura e a economia presente.
Enguanto a taxa de juros costuma ser um fenébmeno corrente, a curva
de procura de investimento (EMyK) € de fundamental importancia por
indicar que a expectativa do futuro influi sobre o presente (mais até do
gue a taxa de juros).

Capitulo 12. O estado das expectativas de longo prazo

As expectativas de rendimentos provaveis baseiam-se, em parte, em
fatos conhecidos com mais ou menos certeza e, em parte, em aconte-
cimentos futuros e incertos. Entre os primeiros, destacam-se a compo-
sicdo do capital, o estoque de capital e a intensidade da demanda dos
consumidores. Entre os segundos, estdo mudancas futuras em espécie
e quantidade dos bens de capital, mudancas nas preferéncias dos con-
sumidores. A intensidade da demanda efetiva nos diversos periodos de
vida Util do investimento e varia¢gdes nas taxas de saldrios nominais.

Como seria absurdo, ao formar expectativas futuras, atribuir grande

293




294

peso a acontecimentos incertos, é razoavel se concentrar nos fatos pre-
sentes conhecidos e projetad-los para o futuro. Portanto, formam-se as
expectativas com base no estado atual da economia. O sucesso vai de-
pender do “estado de confianca” dessa estimativa. Keynes reconhece
gue as estimativas sobre o futuro sdo bem precdrias. Por exemplo,
0 que determina esse estado de confianca? A “psicologia dos negd-
cios”! Esta é formada pelo “espirito animal” do empreendedor. No ini-
cio, quando as empresas pertenciam aos seus fundadores, o investi-
mento assemelhava-se a uma “loteria”, pois dependia de haver indivi-
duos com espirito construtivo. Depois, quando houve a separacdo en-
tre a propriedade e a gestdo do capital, surgiram os mercados financei-
ros organizados, e o investimento passou a depender do que acontece
nas Bolsas de Valores.

Na pratica, os empresarios recorrem a uma convengao — supor que a
situacdo existente nos negdcios continuara por tempo indefinido, o que
raramente coincide com os resultados finais. Os pontos fracos dessa
convencdo arbitraria sdo os seguintes:

1. Aumento gradual da propor¢cdo que possuem no investimento
agregado da comunidade de pessoas que possuem titulos
(acBes), mas que ndo dirigem ou ndo tém conhecimento do
ramo de negdcios;

2. Flutuagbes de curto prazo nos lucros realizados nos investi-
mentos existentes;

3. Irracionalidade dos individuos, levando-os a repentinas mu-
dancas de opinido;

4. O especulador da Bolsa dedica-se muito menos a fazer previ-
sdes de longo prazo sobre a renda provavel do investimento,
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por toda a sua duracdo, do que tentar adivinhar (ou antecipar)
mudancas em relacdo ao publico em geral.

Keynes diferencia especulagdo de investimento. Enquanto a primeira é
uma atividade que consiste em prever a psicologia do mercado, o se-
gundo é uma atividade que procura prever a renda provavel dos bens
de capital durante toda a sua existéncia. Aqui, Keynes critica o especu-
lador, que procura sucesso imediato e dinheiro rdpido, enquanto o in-
vestidor de longo prazo é o que melhor serve ao interesse publico.
Lamenta o predominio da especulacdo, que sé tende a aumentar a me-
dida que progride a organizacdo dos mercados financeiros. Mas a espe-
culacdo ndo é a Unica causa da instabilidade econémica. A outra é a
prépria natureza humana, pelo fato de nossas atitudes positivas depen-
derem mais de um impulso instintivo do que de uma previsdao matema-
tica. Disso ndo se deve concluir que tudo dependa de psicologia irraci-
onal. Diz Keynes:

[...] apenas desejamos lembrar é que as decises huma-
nas que envolvem o futuro, sejam pessoais, politicas ou
econGmicas, ndo podem depender da estrita previsdo
matematica, uma vez que as bases para realizar seme-
Ihante calculo simplesmente ndo existem (1936, p. 159.
TG).

Capitulo 13. Teoria geral da taxa de juro

Embora a eficiéncia marginal do capital se iguale a taxa de juros, e ja
tendo estudado (no capitulo 11) a EMK, resta saber o que determina a
taxa de juros, isto &, as condicdes em que os fundos disponiveis para no-
vos investimentos sdo oferecidos no periodo corrente. Para os classicos,
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a taxa de juros seria o fator de equilibrio entre a demanda de poupanca
para investimento e a oferta de poupanca resultante da propensado psi-
coldgica da comunidade para poupar (PM,S). Para Keynes, o erro dos
classicos foi deduzir a taxa de juros exclusivamente da PMgS, nao le-
vando em conta a preferéncia pela liquidez. Além de decidir que parte da
renda sera reservada para consumo futuro (poupada), o individuo pre-
cisa decidir de que forma conservara o poder aquisitivo de consumo fu-
turo que reservou, se sob a forma de moeda ou de titulos.

Para Keynes, a taxa de juros ndo é — como pensavam os classicos —
um prémio pela abstinéncia e sim uma recompensa pela renuncia a
liguidez, ou seja, é uma medida de resisténcia dos que possuem di-
nheiro de alienar o seu direito de dispor dele. E por essa via, segundo
Keynes, que a moeda penetra no sistema econémico. Se r é a taxa
de juros, M a quantidade de moeda e L a preferéncia pela liquidez,
entdo M = L(r).

Para os cldssicos, por que alguém haveria de guardar moeda como se
fosse um “tesouro”, sob uma forma que ndo rende juros, quando po-
deria conserva-la de outra forma obtendo algum ganho com isso?
A resposta de Keynes é simples: devido a incerteza sobre o comporta-
mento futuro da taxa de juros. Para ele, a posse do dinheiro vivo
“acalma nossa inquietacdo”. Se o individuo achar que as taxas de juros
futuras serdo superiores as previstas pelo mercado, prefere manter os
recursos sob forma liquida (demanda especulativa de moeda); se achar
o contrario, ird preferir comprar titulos a reter moeda.
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Os motivos que determinam a demanda de moeda sdo trés: a) tran-
sacdo (saldos para operagdes de trocas comerciais e pessoais); b) pre-
caucdo (reserva para precaver-se de riscos futuros) e c) especulagdo
(conseguir lucros por antecipar o futuro melhor do que o mercado).
Se os motivos a e b sdo estdveis, como Keynes supunha que fossem,
entdo a taxa de juros serd determinada pelo motivo especulacdo.
A demanda de moeda para especulacdo, por sua vez, varia inversa-
mente com a taxa de juros do mercado. Porém, sob certas circunstan-
cias, a taxa de juros (r) é rigida para baixo, de modo que um grande
acréscimo na quantidade de moeda ndo altera a taxa de juros. Nesse
caso, a preferéncia pela liquidez é total: todos preferem moeda a ti-
tulos. Keynes chamou essa situacdo de “armadilha da liquidez”.

Keynes conclui o capitulo reforcando a tese de que o juro ndo é recom-
pensa por ndo gastar, e sim recompensa por ndo entesourar. Era cético
a respeito da eficacia da politica monetdria:

“[...]se nos vemos tentados a considerar o dinheiro o eli-
xir de todos os males, ndo esquecamos que podem existir
muitos obstaculos entre a taca e os labios; porque em-
bora seja de se esperar que um aumento na quantidade
de dinheiro reduza a taxa de juros, isto ndo se dard se as
preferéncias do publico pela liquidez aumentarem mais
gue a quantidade de dinheiro” (1936, p. 169. TG).

Capitulo 14. Teoria cldssica da taxa de juros

O erro da teoria cldssica da taxa de juros é considerar a renda como
constante, pois isso ndo é compativel com a hipdtese de que a curva de
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procura por capital e a curva de oferta de poupanca sempre se deslo-
cam de modo a igualar-se. Porém esses deslocamentos sé podem ocor-
rer se a renda mudar antes. Assim, ndo podemos saber qual serd a taxa
de juros, a menos que se conheca o nivel de renda. E ndo podemos
conhecer o nivel de renda sem conhecer a taxa de juros antes.
Portanto, o sistema classico ndo tem solucdo. E indeterminado.

Keynes chega a conclusdo de que as fungdes investimento e poupanca,
utilizadas pela teoria classica, ndo fornecem elementos para a determi-
nacdo da taxa de juros. O erro resulta da definicdo da taxa de juros como
prémio pela abstinéncia e ndo como recompensa por ndo entesourar.
S6 no caso de a moeda servir unicamente para transa¢do, e nunca ser
empregada como reserva de valor, a teoria cldssica seria aplicavel.

Capitulo 15. Incentivos psicoldgicos e comerciais para a liquidez

Neste capitulo, Keynes aprofunda um pouco mais alguns aspectos es-
tudados no capitulo 13 para consolidar a sua teoria monetaria. Comeca
perguntando o que determina a demanda de moeda. E responde que
sdo os trés motivos ja citados: transacdo, precaucdo e especulacdo.
O motivo transa¢do depende do motivo renda, mais precisamente da
velocidade-renda da moeda (intervalo entre o recebimento e o desem-
bolso da renda) e do motivo negdcios (intervalo entre a despesa com o
inicio da producdo e a receita das vendas do produto). O motivo pre-
caucdo depende da aversdo ao risco e do custo relativo da retencdo do
dinheiro. Em situacBes normais, esses dois motivos devem ter uma re-
lacdo proporcional com a renda ou nivel de atividade econémica.
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Resta o motivo especulativo que, ao contrdrio dos dois motivos anteri-
ores, ndo esta relacionado com o nivel de atividade econdémica e ha
uma curva continua relacionando a demanda de moeda especulativa
com as variagdes na taxa de juros. Seja M, a oferta de moeda para aten-
der aos motivos transagdo e precaugdo; M, a oferta de moeda para es-
peculagdo; L; a demanda de moeda que depende do nivel de renda e
L, a demanda de moeda que depende da relagdo entre taxa de juros
corrente e estado das expectativas. O equilibrio no mercado monetario
se dard no ponto em que a oferta de moeda (M) é igual a demanda de
moeda (L), ou seja:

M=L
My + My =Ly (Y) + La(r)
+ -

A teoria quantitativa da moeda, que prega a proporcionalidade entre o
aumento dos precos e o0 aumento na quantidade de moeda, para Key-
nes, s6 teria validade numa sociedade estatica e sem incerteza quanto
ao futuro. Nessa situacdo irreal, a demanda especulativa de moeda se-
ria inexistente. Por fim, reafirma a sua opinido acerca das limitacGes da
politica monetaria (aumento da quantidade de moeda) para baixar os
juros com o exemplo da “armadilha da liquidez”, embora admita que
jamais teve conhecimento de um caso desses:

Ha a possibilidade, por motivos ja antes expostos, que tdo
logo a taxa de juros haja baixado a certo nivel, a preferén-
cia pela liquidez se torne virtualmente absoluta, no sen-
tido de que todos prefiram manter recursos liquidos a con-
servar um titulo da divida que rende uma taxa de juros tdo
baixa. Nesse caso, a autoridade monetaria teria perdido o
controle efetivo sobre a taxa de juros (1936, p. 200. TG).
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Capitulo 16. Observagdes diversas sobre a natureza do capital

Keynes insiste, neste capitulo, em criticar o conceito de poupanca da
escola classica, sobretudo a ideia de que a poupanca leva diretamente
ao investimento. O que ocorre, na verdade, é o contrdrio, ou seja,
€ o investimento que gera a poupanca. Um aumento da PM,S reduz o
consumo e, com isso, a renda diminuird, levando a queda subsequente
do investimento e da prdpria poupanca. Isso porque poupadores e in-
vestidores sdo grupos diferenciados de pessoas. Ndo ha garantia de que
a decisdo de consumir menos hoje se transforme em uma decisdo de
consumir mais amanha:

Um ato de poupanca individual significa — por assim dizer
— uma decisdo de ndo jantar hoje; mas ndo implica ne-
cessariamente uma decisdo de jantar ou comprar um par
de sapatos daqui a uma semana ou um ano, ou de con-
sumir uma coisa especifica numa data especificada.
De modo que produz um efeito deprimente sobre as ati-
vidades econdmicas aplicadas na preparacdo do jantar
hoje, sem estimular as que preparam algum ato futuro
de consumo. Ndo é uma substituicdo da demanda de
consumo presente por uma demanda de consumo
futuro, mas uma diminuicdo liquida da primeira (1936,
p. 203. TG).

Na visdo de Keynes, a poupanca ndo é a substituicdo do consumo pre-
sente pelo consumo futuro, mas um desejo de riqueza (consumir um
artigo indeterminado numa data indeterminada). O proprietario da ri-
gueza ndo deseja o bem de capital em si, mas o seu rendimento prova-
vel, o qual depende da expectativa de demanda efetiva. A poupanca
ndo cria rigueza nova, pois esta depende de que o seu rendimento pro-
vavel (EMgk) alcance taxa de juros corrente.
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No restante desse capitulo, Keynes passa a discorrer sobre varios te-
mas, como a teoria do valor trabalho, a relacdo entre capital e escassez,
0 gque acontece na hipdtese de a taxa de juros ou a eficiéncia marginal
do capital ser zero e, por ultimo, sobre a acumulagdo de riqueza. Com
base na experiéncia dos EUA e da Inglaterra do apds-guerra, projeta
uma situacdo utdpica em que a abundancia de capital levaria, no es-
pago de uma geragdo, a taxas de juros e EMyK proximas de zero,
o pleno-emprego seria alcancado e se chegaria a uma sociedade quase
estaciondria, na qual desapareceria a figura do rentista. A rentabilidade
ndo estaria mais relacionada com a taxa de juros e sim com o risco do
investimento.

Capitulo 17. As propriedades essenciais do juro e do dinheiro

Este capitulo trata das propriedades do juro e da moeda. Estd relacio-
nado aos capitulos 13 e 15, nos quais Keynes trata da moeda e da pre-
feréncia pela liquidez. Ndo é de leitura facil e pode parecer um tanto
confuso. Sobre isso, escreveu Hansen (1987, p. 171):

Logo apods a publicacdo da ‘Teoria Geral’ houve um
certo fascinio pelo cap. 17, devido em parte, indubita-
velmente a sua obscuridade. A escavacdo nessa area,
contudo, cessou assim que se percebeu que o capitulo
ndo continha nenhuma mina de ouro [...] todavia,
de modo geral, ndo se perderia muito se o capitulo ja-
mais tivesse sido escrito.

Ha trés atributos que os diferentes bens possuem. Alguns ddo um ren-
dimento ou producdo (qg); outros sofrem desgaste com o tempo e oca-
sionam algum custo de armazenamento (c) e, finalmente, existem bens
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gue as pessoas estdo dispostas a pagar um “prémio de liquidez” (l) pela
seguranca ou conveniéncia de dispor deles. De modo que a retribuicdo
total que se espera de um bem, durante certo periodo, é igual ao seu
rendimento menos a despesa de armazenamento e mais o seu prémio
de liquidez, ou seja, g — c + | que representa a taxa de juros especifica
de cada bem.

A caracteristica da moeda é ter um rendimento nulo, uma despesa de
armazenagem insignificante, porém um prémio de liquidez substancial.
A moeda tem uma elasticidade de producdo igual a zero, pois ndo se
pode produzi-la facilmente pelo trabalho. Outra diferenca da moeda é
que ela tem uma elasticidade de substituicdo também igual a zero,
o que significa que quando o seu valor de troca sobe, ndo existe um
substituto a altura. Porém a oferta real de moeda ndo é fixa, visto que
pode aumentar caso haja uma reducdo dos saldrios, liberando assim
recursos a outros usos para satisfacdo do motivo liquidez. Um aumento
substancial na quantidade de moeda, todavia, pode ndo afetar a taxa
de juros se a economia se encontrar prisioneira da “armadilha da liqui-
dez”, como ja foi visto no capitulo 15.

Em resumo, a importancia da taxa de juros monetdria se deve a trés
caracteristicas: a) sob influéncia do motivo liquidez, a partir de certo
limite, se torna insensivel as alteracdes no estoque de moeda; b) possui
elasticidade de producdo nula; c) sua elasticidade de substituicdo tam-
bém é préxima de zero. Face a essas caracteristicas da moeda, espera-
se uma certa estabilidade (rigidez) dos saldrios expressos em moeda
comparativamente aos saldrios reais.



APRENDENDO A PENSAR COMO UM ECONOMISTA
CURSO DE MACROECONOMIA

Capitulo 18. Novo enunciado da teoria geral do emprego

Este capitulo apresenta as principais definicdes e conceitos keynesianos
vistos nos capitulos anteriores, sob a forma de um modelo estatico.
E tido por muitos como o capitulo mais importante do livro, pois é nele
gue se encontra uma tentativa de sistematizacdo das principais conclu-
sdes de Keynes. Numa metafora de uma peca teatral feita no livro de
Chick (1993), o capitulo 18 é representado como o0 momento em que
todo o elenco é introduzido no palco, o cendrio é composto por todos
os mercados, e o pano de fundo é o longo prazo.

Inicialmente, Keynes apresenta os elementos do modelo que considera
como dados. Sdo eles: a quantidade e a capacidade da mdo-de-obra e
tecnologia existentes, o grau de concorréncia, os gostos e habitos dos
consumidores, a desutilidade das diferentes intensidades de trabalho e
a estrutura social que determina a distribuicdo da renda nacional
(p. 235). Asvaridveis independentes sdo a fungdo consumo, a curva de
eficiéncia marginal do capital, a preferéncia pela liquidez e a quanti-
dade de moeda fixada pela autoridade monetaria. As variaveis depen-
dentes sdo o volume de emprego/renda nacional e a taxa de juros.
Todas as variaveis sdo medidas em unidades de salario.

Por trds da funcdo consumo, existe a propensado psicoldgica a consumir;
por tras da EMgK, existe a expectativa psicologica de rendimentos fu-
turos; por tras da curva de preferéncia da liquidez, existe a expectativa
em relacdo a futuras taxas de juros e, além dessas varidveis indepen-
dentes, existe também a quantidade de moeda determinada pelo
Banco Central. Esses quatro padrdes de comportamento, mais os ele-
mentos tomados como dados, sdo os determinantes do sistema.
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O modelo estatico keynesiano tornou-se bastante popular apds a pu-
blicacdo do artigo “O senhor Keynes e os cldssicos: uma sugestdo de
interpretacdo”, de John Hicks, publicado apenas um ano apds a Teoria
Geral, em que é apresentado o famoso diagrama IS-LM. Segundo Chick
(1993, p. 273),

[...] o modelo estético foi representado, no famoso artigo
de Hicks (1937), por duas curvas que representavam a
igualdade entre poupanca e o investimento e a igualdade
entre a oferta e a demanda de moeda. Ndo é muito exa-
gero dizer que este modelo, algumas vezes modificado
para abranger a oferta e demanda de m3do-de-obra e a
fungdo de produgao, tornou-se economia keynesiana.

O objetivo do modelo é descobrir o que determina a renda nacional e,
0 que vem a ser quase a mesma coisa, o volume de emprego que lhe
corresponde. Em termos do esquema de Hicks, o mercado de bens e
servicos (IS) determina a renda de equilibrio (Y, ), enquanto o mercado
monetario determina a taxa de juros de equilibrio ( 1,,).

A segunda sec¢do do capitulo 18, apresenta um resumo dos determi-
nantes da renda e do emprego introduzidos nos capitulos anteriores: a)
existe incentivo para aumentar o investimento até o ponto em que a
alta no preco de oferta do bem de capital, junto com seu rendimento
provavel, faca cair a EMyK até o nivel da taxa de juros corrente;
b) o consumo varia na mesma dire¢cdo, mas em propor¢do menor, da
renda; c) a relacdo entre um acréscimo do investimento e o acréscimo
da renda agregada é dada pelo multiplicador de investimento; d) um
acréscimo no emprego aumenta a demanda de moeda (pelo aumento
do volume de bens transacionados e alta dos precos, no curto prazo).
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Apesar de o sistema econdmico registrar flutuacGes significativas na
producdo e no emprego, a tendéncia do modelo é no sentido de um
equilibrio estavel, porém abaixo do pleno-emprego. As condicdes para
essa estabilidade sdo as seguintes: a) o multiplicador de investimento é
maior do que 1, mas ndo muito grande; b) variacdes moderadas no ren-
dimento provavel de capital ou na taxa de juros ndo devem ser associ-
adas a varia¢cdes muito grandes no fluxo de investimento; c) variacdes
moderadas no emprego nao sdo acompanhadas de variagdes nos sala-
rios nominais; d) um fluxo de investimento muito superior ao que pre-
valecia antes faz cair a EMyK.

Livro 5. Salarios nominais e pregos
Livro 6. Breves consideracdes sugeridas pela ‘Teoria Geral’

Praticamente, tudo o que Keynes queria dizer de novo, e que interessa
a um curso de macroeconomia basico, ja foi dito até o capitulo 18 (por
vezes, até de forma repetitiva). Por essa razdo, no que segue, sera feita
apenas uma sinopse de cada um dos capitulos restantes — abrangendo
os livros 5 e 6 —tendo por base, além da Teoria Geral, o livro Guia para
Keynes, de Alvin Hansen (1953).

Capitulo 19. Variagdes nos saldrios nominais

Keynes continua, neste capitulo, o atague aos fundamentos da econo-
mia classica que, sob a lideranca de Pigou, pregava flexibilidade dos sa-
larios nominais como um mecanismo de ajustamento automatico do
sistema econdmico, de forma a garantir o pleno emprego. Keynes ne-
gava a existéncia desse mecanismo, visto que o aumento do emprego
dependia da demanda efetiva. O que interessa, do ponto de vista do
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emprego, é a reducdo dos saldrios reais e ndo dos saldrios nominais.
Conguanto fosse possivel baixar os saldrios reais sem reacdo dos traba-
Ihadores; em sociedades democréaticas, a tendéncia dos saldrios nomi-
nais era permanecer estaveis (ou rigidos para baixo). Ele escreveu:

Supor que a politica de saldrios flexiveis seja um atributo
normal e correto de um sistema baseado em seu con-
junto no principio do ‘laissez-faire’, é o oposto a verdade.
Apenas numa sociedade altamente autoritdria, capaz de
impor mudangas subitas, substanciais e completas,
poderia funcionar com éxito uma politica de salarios fle-
xiveis (1936, p. 258. TG).

Capitulo 20. A fungdo emprego e capitulo 21. A teoria dos pregos

Segundo Hansen (1953), os capitulos 20 e 21 devem ser considerados
em conjunto, pois tratam do mesmo assunto, quais sejam: a relacdo
entre variagdes na demanda efetiva e variagcdes nos precos e a relagdo
entre mudancas na quantidade de moeda e mudangas nos precos.
Consta, também, no capitulo 21, uma analise da teoria quantitativa
da moeda.

Capitulo 22. Notas sobre o ciclo econémico

Keynes, ja no primeiro paragrafo do capitulo, destaca o papel essencial
representado pelas flutuagdes na propensdo a consumir, na preferén-
cia pela liquidez e na eficiéncia marginal do capital no ciclo econdmico,
sendo esta Ultima varidvel a principal determinante da sua regularidade
e duracdo. Os pontos principais da anadlise feita por Keynes sobre o ciclo
econdmico foram resumidos por Hansen (1953, p. 225):
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1. Ociclo consiste basicamente em flutuagdes na taxa de inves-
timento;

2. As flutuagdes na taxa de investimento sdo causadas, basica-
mente, por flutuaces na eficiéncia marginal do capital;

3. Mudancas na preferéncia pela liquidez, induzidas por variacdes
na eficiéncia marginal do capital, afetam a taxa de juros e,
como consequéncia, a EMgK;

4. Asflutuacdes na EMyK decorrem de mudangas nos rendimen-
tos futuros dos bens de capital e mudancas no custo de repo-
sicdo dos bens de capital;

5. Préximo do final do boom, o declinio dos rendimentos futuros
do capital se deve a abundancia crescente dos bens de capital
e, como decorréncia, da menor produtividade marginal,

6. Apesar de uma taxa varidvel de juros ser Util para estabilizar o ci-
clo, Keynes prefere medidas mais radicais, como a politica fiscal;

7. Mesmo com niveis de investimento de épocas de boom, Keynes
ndo acreditava que fosse possivel chegar ao pleno emprego.

Capitulo 23. Notas sobre o mercantilismo...

Tendo exposto todo o seu esquema tedrico nos capitulos anteriores,
nos dois Ultimos, Keynes deixa o seu pensamento correr livremente e
aborda outros temas. No capitulo 23, ele assume uma atitude simpatica
as teses mercantilistas da balanca comercial favoravel e taxa de juros
baixa e, a0 mesmo tempo, critica a doutrina do laissez-faire, defendida
pelos classicos, de que “a taxa de juros e o volume de investimento
sempre se ajustam ao nivel 6timo”. Apesar de as vantagens da divisao
do trabalho (teoria das vantagens comparativas, de Ricardo) serem
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“reais e importantes”, Keynes acusa a escola classica de as “ter exage-
rado grandemente” (1936, p. 322. TG).

As caracteristicas do pensamento dos autores mercantilistas, destaca-
das por Keynes, foram: a) ndo suposi¢cdo de haver uma tendéncia auto-
matica da taxa de juros para situar-se em niveis adequados; b) terem
sidos os mercantilistas (em especial Locke) os primeiros a chamarem a
atencdo para a relacdo existente entre a quantidade de moeda e a taxa
de juros; c) a consciéncia dos riscos de que uma concorréncia predaté-
ria levasse a deflacdo; d) a vinculagdo da escassez de dinheiro como
causa do desemprego; e) o carater nacionalista de suas politicas.

Keynes projeta o seu pensamento também em direcdo a chamada “lei
da usura” — posicdo da igreja, na idade média, que condenava a co-
branca de juros. Embora considerasse, no passado, essa lei como ab-
surda, na época em que escreveu o livro (1936), Keynes vé méritos
nessa posicao:

Agora vé-se claramente que as pesquisas dos escolasti-
cos se destinavam a encontrar uma férmula que permi-
tisse a curva da eficiéncia marginal do capital ser elevada,
ao mesmo tempo que aplicavam os regulamentos,
os costumes e a lei moral para manter uma taxa de juros
baixa (1936, p. 334. TG).

No resto deste capitulo, Keynes se ocupa em discutir a questdo da in-
suficiéncia da propensdo a consumir como causa do desemprego.
A preocupagao com o subconsumo ja aparece no pensamento mercan-
tilista, embora de forma secundaria, por meio da crenca da utilidade do
luxo e de que a poupanca era nociva para a economia porque diminuia
a quantidade de dinheiro em circulagdo. Segundo Keynes, “Petty, em 1662,
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justificava as festas, os espetdculos suntuosos, os arcos do triunfo etc.,
alegando que os seus custos entravam no bolso dos cervejeiros, padeiros,
alfaiates, sapateiros e outros” (p. 340. TG). E cita, na sequéncia, longos tre-
chos do poema do século XVII, Fable of de Bees, de Bernard Mandeville,
aparentemente, onde estariam as raizes de sua prépria teoria da demanda
efetiva. O poema descreve a situacao de uma comunidade préspera,
gue vivia no luxo e no vicio, e que, um dia, resolveu levar uma vida virtuosa.
Isso, ao contrario do esperado, a levou a ruina. Moral da histéria: a virtude
(poupanca) sozinha ndo se sustenta.

A teoria do subconsumo seria recuperada um século depois por T. R.
Malthus (1766-1834), mas, com excecdo dele, foi ignorada por com-
pleto pela escola c

assica, inclusive por Ricardo. Nos seus Principios de
Economia Politica, Malthus diverge de Adam Smith em relacdo as virtu-
des da poupanca, e essa controvérsia serviu de base para a elaboracdo
do “paradoxo da parcimonia”, por Keynes:

Adam Smith afirmou que a parcimbnia aumenta o capi-
tal, que todo homem frugal é um benfeitor publico e que
o crescimento da riqueza depende do excesso de produ-
¢do sobre o consumo. Que estas proposi¢cdes sejam em
grande parte verdadeiras é perfeitamente indiscutivel.
Mas é evidente que o0 sdo apenas em certos limites, e que
os principios da poupanca levados ao extremo, destrui-
riam o motivo para a producdo. Se cada um se conten-
tasse com o alimento mais simples, a roupa mais pobre e
a casa mais humilde, é certo que ndo existiriam outras
espécies de alimentos, de roupas e de casas (MALTHUS
apud KEYNES, 1936, p. 344. TG).
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Capitulo 24. Notas finais sobre a filosofia a que poderia condu-
zir a Teoria Geral

No ultimo capitulo da TG, Keynes tenta resumir a filosofia social susci-

tada pelo seu livro. Eis as principais ideias:

v

Os principais defeitos econdmicos de sua época eram a incapa-
cidade de garantir pleno-emprego e a arbitraria e desigual dis-
tribuicdo da riqueza;

Como a abstinéncia dos ricos diminui ao invés de aumentar a
riqgueza, fica eliminada assim uma das principais justificativas
sociais para a grande desigualdade da riqueza;

Embora haja justificativa social e psicoldgica para desigualdade
nos rendimentos e na riqueza, nada justifica a grande proporc¢do
encontrada na sua época. E justifica-se com a célebre passagem:

[...] a possibilidade de ganhar dinheiro e de fazer fortuna
pode orientar certas inclinagBes perigosas da natureza
humana por caminhos onde elas se tornem relativa-
mente inofensivas [...] E preferivel que um homem tira-
nize o seu saldo no banco do que os seus concidadaos,
embora a primeira tirania seja um meio de levar a se-
gunda (1936, p. 352. TG).

A politica mais vantajosa é baixar a taxa de juros até o nivel em
gue, em relacdo a curva da eficiéncia marginal do capital, a eco-
nomia alcance o pleno-emprego;

A renda da terra pode ser alta, porque a terra é escassa.
O mesmo ndo pode ser dito em relacdo ao capital; o juro deve
ser baixo porque o capital ndo é escasso. Se o capital for insufi-
ciente, o Estado ainda teria o recurso de manter uma poupanca



APRENDENDO A PENSAR COMO UM ECONOMISTA
CURSO DE MACROECONOMIA

coletiva para permitir o crescimento do capital até que sua es-
cassez desaparecesse. No mundo idealizado por Keynes, o ren-
tista deixaria de existir;

v" Uma socializacdo ampla do investimento, por meio da maior
participacdo do Estado, serd a Unica forma de assegurar uma
situacdo proxima do pleno-emprego. Mas “fora disto, ndo se vé
nenhuma razdo evidente que justifique um socialismo de
Estado envolvendo a maior parte da vida econémica da comu-
nidade. Néo é a propriedade dos meios de produgdo que con-
vém ao Estado assumir” (1936, p. 356. TG);

v" Keynes defende também, enfaticamente, o individualismo:
“acima de tudo, o individualismo é a melhor salvaguarda da li-
berdade pessoal, se pode ser purgado dos seus defeitos e abu-
sos, no sentido de que amplia, mais do que qualquer outro sis-
tema, o campo das decisdes pessoais” (1936, p. 357. TG).

Keynes pergunta-se, ao finalizar o livro: E possivel esperar que essas
ideias se tornem realidade um dia? Ele sabe, como escreveu no préprio
prefacio da Teoria Geral, em 13/12/1935, que “a dificuldade ndo reside
nas ideias novas, mas em fugir das antigas”. Porém parece acreditar
qgue sim, a julgar pela carta escrita ao amigo George Bernard Shaw,
um ano antes, na qual, deixando de lado a modéstia, diz “acreditar es-
tar escrevendo um livro de teoria econémica que ird revolucionar,
ao longo dos préximos dez anos, a forma com que o mundo pensa os
problemas econémicos”. Com certeza, hoje, ninguém duvidaria disso!
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