OsE CLA ERREIRA DA SILVA |

MODELOS DE ANALISE

'MACROECONOMICA




Associacao Brasileira para
o Protecao dos Direitos
I'ditoriais e Autorais

RESPEITE O AUTOR
Nao Faca Copria

‘ Preencha a ficha de cadastro no final deste livro
\ e receba gratuitamente informacoes
‘ sobre os langamentos e promogdes

da Editora Campus.

\ Consulte também nosso catélogo
\ completo e ultimos langamentos em
\ www.campus.com.br

JOSE CLAUDIO FERREIRA DA SILVA

MODELOS DE ANALISE
MACROECONOMICA

52 Tiragem

P

|

CAMPUS



CAPIiTULO 8

ToricOs ADICIONAIS SOBRE A DEMANDA
AGREGADA DA EcoNnOMIA

O modelo macroeconémico até aqui desenvolvido pode ser des-
crito pelas equagdes de equilibrio dos trés mercados jd analisados e
a seguir novamente apresentadas.

Mercado de bens e servigos (curva IS):

) [ I GO I €O NN P (+) (+) # () () ) +)  (+)
i(r)+ g+ x(P,P*TC,y *)=s(yd) + t(y) + m(P,P *,TC, y) + rl(r *,DE) (8.1).

Mercado monetdrio (curva LM):
o ©
ME + M"Y /P=Kk(y)+1(1) (8.2).

Mercado externo (curva BP):

O ®H ® OO O @ O
SRt P Pt T 7oy =0 5, DE) =sgek(( T 1) (8.3).

Neste capitulo, as varidveis macroeconémicas mais relevantes
voltam a ser tratadas, para incorporar no modelo algumas relagdes
amplamente reconhecidas, tornando-o ainda mais préximo da rea-
lidade.

Inicia-se revisando as varidveis que integram o mercado do pro-
duto, quais sejam, o consumo e a poupanga privados, o investimen-
to privado e as contas de receita e despesa do setor ptiblico.

A seguir, retorna-se ao estudo do mercado monetario, tratando
das teorias explicativas da demanda e da oferta de moeda.

Finalmente, com as inclusdes resultantes desses estudos, fica
estabelecida a nova curva de demanda agregada da economia,
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passando-se a analisar as causas ¢ conscqiiéneias de seus desloca-
mentos.

I'ncerrando o capitulo, da mesma forma como em todos os de-
mats, apresentam-se exercicios referenciais, com a finalidade de re-
forgar 0s conceitos e relagdes estudados.

TEORIAS SOBRE O COMPORTAMENTO
DO CONSUMO AGREGADO

Consumo em Keynes

No Capitulo 1, quando se estudou pela primeira vez o comporta-
mento do consumo e da poupanga da economia, observou-se que a
renda disponivel (definida como a renda total menos o total dos
tributos arrecadados pelo setor publico e a renda liquida enviada
a0 exterior) € destinada ao consumo ou a poupanca, ou seja,

yd=y-t-rl=c+s (8.4).

Afirmou-se que tanto o consumo (c) quanto a poupanga (s) de-
pendem da renda disponivel (yd), variando no mesmo sentido das
suas variagdes, ou seja:

) ] () ) )

c=c(yd)=cly-t(y)-rl] e s=s(yd)=s[y- t(y) -rl] (8.5).

Também se observou que as parcelas das novas unidades de ren-
da disponivel destinadas ao consumo e a poupanga sao chamadas
de propensdo marginal a consumir (¢’) e de propensao marginal a
poupar (s’), respectivamente, ou seja:

(c'=Ac/Ayd =dc/dyd) e (s'=As/Ayd=ds/ dyd) (8.6).

Essas sdo as idéias de Keynes sobre o consumo,' contidas em
sceu livro mais famoso, conhecido como a Teoria Geral, publicado em
1936. Na verdade, Keynes foi mais além e definiu o consumo agre-

J. M. Keynes, Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro, caps. 8, 9 e 10.
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gado da economia no curto prazo como uma fungao linear da renda
disponivel:
c=o+f.yd, com a>0¢e 0<f<l (87).

Entdo, a fungdo consumo keynesiana de curto prazo é representada
por uma reta com declividade positiva (Gréfico 8.1) que corta o eixo
das ordenadas em seu trecho positivo (¢ >0) e forma com o eixo
das abcissas um angulo ® menor do que 45° (0<tgd=L<1).

yd, yd,

Grafico 8.1. Funcdo consumo keynesiana.

A derivada da fungdo consumo keynesiana (dc/dyd) é a constante
B, ou seja, a propensdo marginal a consumir (¢’= dc/dyd), estudada
no primeiro capitulo, é constante.

Porém, a propensdo média a consumir (PMdC), definida como
a razdo entre o consumo e a renda disponivel (c¢/yd), ndo é constan-
te. Em cada ponto da fungdo consumo, a PMdC ¢ a declividade (a
tangente trigonométrica do angulo, igual ao cateto oposto dividido
pelo cateto adjacente) da reta que, partindo da origem do sistema
de eixos, encontra esse ponto.

Observa-se que, quanto maior é a renda disponivel, menos in-
clinada € essa reta (tracejada, no grafico) que parte da origem e en-
contra a fun¢do consumo (menor € a tangente do dngulo formado
entre ela e o0 eixo das abcissas). Conclui-se que, quanto maior € a
renda disponivel, menor é a parcela dela dedicada ao consumo
(PMdC), logo maior é a parcela poupada pelas familias (PMdS).
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Pode-se também concluir que a propensao média é sempre mai-
or do que a propensao marginal a consumir, qualquer que seja o
valor da renda disponivel (PMdC>c’). Somente quando yd tende ao
infinito, a reta que sai da origem tem a mesma inclinagao da funcao
consumo, tornando iguais as duas propensdes a consumir.

Lissa € uma conclusdo importante e vale tanto para os estudos
de scries temporais — acompanhamento do orcamento de uma de-
lerminada familia durante um longo perfodo de tempo — como para
cstudos de cross-sections — observacdo dos orcamentos de muitas
familias em um determinado periodo de tempo.

Quando se trata de série temporal, parece razodvel que as ne-
cessidades adicionais de consumo de uma familia vao-se reduzindo
quanto maior é a renda. Note-se que néo se estd afirmando que o
consumo € limitado. Isso costuma acontecer somente quando se es-
tuda isoladamente a evoluc¢do das despesas com um determinado
bem ou um conjunto de bens (alimentos, por exemplo), mas néao
pode ser generalizado para o consumo total. Para a maioria das fa-
milias, os acréscimos de renda geram despesas de consumo em bens
antes nao consumidos ou consumidos em quantidade ou qualidade
inferior. O que se estd afirmando é que cada novo acréscimo de ren-
da gera acréscimo de consumo cada vez menor, e vice-versa. Logo,
quando a renda aumenta, parcelas cada vez maiores das novas ren-
das sdo poupadas, o contrdrio ocorrendo nos casos de queda de
renda.

No caso de estudos empiricos realizados a partir de cross-sections,
também a propensdo média é maior que a propensdo marginal a
consumir. Quando as rendas de duas familias aumentam em um
mesmo valor, a intui¢do indica que a de renda mais elevada (logo,
com menos caréncias) destina ao consumo menor parcela dessa ren-
da acrescida do que a familia de renda mais baixa, o contrario ocor-
rendo com a parcela poupada.

Efeito riqueza e os resultados empiricos

Devido as despesas militares, ao longo da Segunda Guerra Mundial
0s gastos publicos nos EUA e nos demais paises envolvidos no con-
flito estavam atipicamente elevados. Como qualquer parcela da ren-
da, os gastos publicos geram efeitos multiplicadores idénticos aos
do investimento privado, fazendo a economia crescer a uma taxa
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superior ao normal. Por isso, havia a preocupagdo de que, encerrada
a guerra, a redugao dos gastos publicos resultasse em queda de ren-
da e recessdo.?

A teoria keynesiana do consumo, ao estabelecer que a propensao
média a consumir (c/y) diminui quando a renda aumenta, ja havia
preocupado muitos economistas, inclusive dando origem a chama-
da tese da estagnagio. Segundo ela, ocorrendo o aumento da renda e
a conseqiiente queda de c/y, a economia somente evitaria uma fase
de estagnacdo caso aumentasse a parcela da renda devida ao in-
vestimento privado (i/y) ou ao gasto publico (g/v), j& que, como
(economia fechada), necessariamente ¢/ y+i/y+g/y=1. Com a
parcela dedicada ao consumo (c/y) em queda, j4 que a renda estava
aumentando significativamente, ndo se esperava que i/y se elevas-
se. Com a queda de g/y, devido a redugao dos gastos militares, uma
grande recessdo parecia para muitos mais que uma simples possibi-
lidade, assim que se encerrasse a guerra.

Mas aconteceu justamente o contrdrio. A economia americana
continuou crescendo a taxas elevadas.

Ocorreu que durante o periodo da guerra, devido ao raciona-
mento de diversos produtos e a obrigatoriedade da aquisi¢do de
bdnus do governo para o financiamento das despesas militares, as
familias americanas passaram a realizar poupanga forcada, que se
somou ao acréscimo voluntdrio de poupanga devido as incertezas
causadas pelo conflito. Encerrada a guerra, as familias haviam acu-
mulado um volume de ativos (riqueza) bastante significativo; “mais
ricas” e “menos inseguras”, elevaram suas despesas de consumo,
reduzindo os niveis de poupanga.

Conclui-se, entao, que a fungao consumo que se tem trabalhado
até agora estd incompleta, ja que nela apenas a renda disponivel
determina o valor das despesas de consumo. A partir da observacao
do que ocorreu no pds-guerra, deve-se incluir a riqueza (o valor
real dos ativos) e o clima geral das expectativas como varidveis tam-
bém determinantes do consumo agregado da sociedade.

N

Recorde-se que o mundo viveu a mais profunda recessdo da era moderna exa-
tamente durante os anos que precederam a Segunda Guerra Mundial. A rigor,
pode-se afirmar que os esforcos de guerra em diversos paises foram, se ndo o
maior, um dos mais importantes fatores de reativacdo da economia mundial.
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Com relagao ao que se chamou de clima geral das expectativas,
pouco se pode fazer, pois se trata de uma varidvel nao econémica,
sequer mensurdvel diretamente. Mas deve-se saber que mudancas
nesse clima podem modificar, as vezes significativamente, as des-
pesas de consumo da sociedade.’

As fungdes do consumo e da poupancga, que antes continham
somente a renda disponivel como varidvel explicativa, passam ago-
ra a incorporar o valor real da riqueza (a=A/P), tornando-se:

® @ ® @ ® (@) e
c=c(yd, a)=c(yd,A/P) e s=s(yd,a)y= s(yd,;A/P) (8.8).

Ou seja, ocorrendo alguma altera¢do no valor real dos ativos de
uma sociedade sem que varie a renda disponivel, espera-se que ocor-
ra uma variagdo no mesmo sentido do valor das despesas de consu-
mo e, em sentido contrdrio, do nivel de poupanca privado.

Com essa inclusdo, o equilibrio do mercado do produto (curva
IS) passa a ser descrito pela equagao:

) (O CO NN CO NN CY) (+) (-) (+) ) ) ) ) (+) (+)
i(r)+ g+ x(P,P*TC,y*)=s(yd,A/P)+ t(y) + m(P,P*TC, y) + rl(r *, DE
(8.9).

Conseqilientemente, sempre que o valor real da riqueza (a=A/
P) sofre uma alteracgdo, ocorre um deslocamento da curva IS, devido
ao deslocamento da curva de poupanca privada (Grafico 8.2).

No Brasil, isso parece ter ocorrido algumas vezes, principalmente nos meses
que se seguiram aos planos de estabilizagdo, quando a elevacao do consumo
da sociedade sempre pdde ser claramente observada. E dificil afirmar com cer-
teza a ocorréncia dessa influéncia, na medida em que outras varidveis (taxa
real de juros, por exemplo) também sofreram modificagoes capazes de expli-
car, ao menos parcialmente, as varia¢des do nivel do consumo.
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i(r)+g+x@P*TCy*) IS,(P,)
1S,(P,)

¥

i+g+x 0 Yo ¥1

s(yd,a,)+t(y)+m(P,P*, TC,y)+rl(x*,DE)

s(yd,a,)+t(y)+m(PP* TC,y)+rl(r* DE)
45“

s+t+m +rl

Grafico 8.2. O efeito riqueza e o equilibrio do mercado do produto.

Se, por exemplo, o valor real dos ativos aumenta, parte dos in-
dividuos, por se sentirem mais ricos, tendem a elevar os gastos com
consumo, reduzindo o nivel de poupanga.

A fungdo poupanga, no quadrante sudeste, desloca-se de sua
posicdo original em s(yd, a,) para a direita até s(yd, a,), onde, para
cada nivel de renda, o0 montante poupado pelo setor privado é me-
nor do que antes. Em conseqiiéncia, a curva de equilibrio do merca-
do do produto também se desloca para a direita, de IS, até IS,. O
contrdrio ocorre sempre que diminuir o valor real da riqueza.

As causas mais comuns de variagao do valor real da riqueza sao
trés:

e Uma variacdo do valor nominal dos ativos sem que tenha
ocorrido alteracao do nivel geral dos precos, como, por exem-
plo, uma elevacéo geral do valor das agbes nas bolsas de
valores, desde que esse aumento seja percebido como per-
manente;

e Uma variagdo do indice geral dos pregos ndo acompanhada
por variagdo do valor nominal de alguns ativos, fendmeno
muito comum em periodos inflaciondrios, quando costuma
ocorrer desvalorizacdo real dos ativos imobilidrios;
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* Uma terceira causa derivada do fato de parte dos ativos ser
composta por titulos financeiros que rendem juros aos seus
proprietdrios. O valor de mercado nominal desses titulos
varia sempre que varia a taxa de juros, pois, quando um ti-
tulo é emitido no mercado primdrio, suas condi¢cdes — tais
como a taxa de juros, os prazos etc., que o emitente compro-
mete-se a cumprir — ficam desde logo estabelecidas. A par-
tir da sua emissao, o titulo passa a ser negociado no merca-
do secunddrio ao preco que o préprio mercado estabelece a
cada momento. Se, por exemplo, em determinado momen-
to, a taxa de juros de mercado aumenta, essa elevacdo nao
altera as cldusulas contratuais dos titulos antes emitidos;
logo, as taxas de juros que elas prometem pagar ndo acom-
panham as de mercado. A conseqiiéncia é a reducio do inte-
resse dos aplicadores pelos titulos antigos no mercado se-
cunddrio, causando queda dos seus pregos e aumentando a
sua rentabilidade.

Na mesma época em que os economistas passaram a incorporar
o valor da riqueza na fun¢ao consumo, logo apds o término da Se-
gunda Guerra Mundial, Kuznets* publicou os resultados de um estu-
do, em que analisou o comportamento dos or¢amentos das familias
americanas durante 70 anos, entre 1869 e 1938.

A enorme quantidade de informagles estatisticas utilizada no
trabalho, em uma época em que ainda ndo existiam computadores
eletronicos, despertou grande interesse na comunidade académica,
apesar de nele nao constar qualquer teoria sobre o comportamento
das despesas familiares. Desse estudo resultaram trés importantes
conclusdes sobre o comportamento do consumo das familias ameri-
canas. A primeira refere-se ao comportamento de longo prazo (LP).
Os resultados de Kuznets mostram que, quando a economia cresce
de acordo com a sua tendéncia de longo prazo, ou seja, a taxa de
crescimento do produto assemelha-se a média histérica, a propen-
sdo média a consumir é constante. E claro que se a razio c/y é cons-
tante a longo prazo, ela, necessariamente, serd igual a propenséo
marginal a consumir. Somente quando a percentagem das rendas

Simon Kuznets, National Product since 1869 and National Income, a Summary of
Findings, National Bureau of Economic Research, 1946. Principalmente devido
a esse trabalho, Kuznets foi contemplado com o Prémio Nobel de Economia
em 1971.
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acrescidas destinada ao consumo € sempre a mesma e igual a percen:
tagem consumida da renda total é que essa pode ser estavel. Entao,
LP .
(c/ Y)Y =(dc/dy)"" = constante (8.10).

A segunda conclusdo diz respeito as andlises de cross-sections
(CS). Os resultados mostram que, quanto maior a renda da familia,
menor é a percentagem dela destinada ao consumo e maior € a per-
centagem poupada. Entdo, quando a renda aumenta, reduz-se a pro-
pensdo média a consumir, algo que somente pode ocorrer se, dos
acréscimos de renda, uma percentagem sempre menor que a média
é destinada ao consumo. Ou seja, em andlises de cross-sections:

(c/y) >(dc/dy)® (8.11).

A terceira importante conclusdo do estudo de Kuznets trata dos
ciclos econdmicos (CE), isto é, das fases de expansado ou de contra-
¢do0 que a economia atravessa. Entende-se por expansao ou contra-
cdo a ocorréncia, no curto prazo, de taxa de crescimento do produto
do pafs maior ou menor que a média histérica, que € a taxa de cres-
cimento de longo prazo. Os resultados mostram que, quando a eco-
nomia passa por uma fase de expansdo, a parcela consumida da ren-
da (c/y)" é menor que a média (c/y)*", o contrdrio ocorrendo nas
fases de recessdo. Isso somente é possivel se, da renda adicional que
as familias obtém na fase de expansdo, uma percentagem menor do
que a média destina-se ao consumo, e uma percentagem maior do
que a média é reservada a poupanga; quando a economia entra em
recessdo ocorre o contrdrio, com as familias tentando “proteger”
padrdes de consumo antes atingidos, significando que, ao longo dos
ciclos econdmicos, a propensdo marginal a consumir é menor do
que a média. Ou seja, ao longo dos ciclos econdmicos,

(c/y)F <(c/y)” em fases de expansio da economia;
(c/y)¥ >(c/y)* nas fases de contragdo; e
(c/y)™ >(dc/dy)® no curto prazo (8.12).
Essas conclusdes implicam a existéncia de duas curvas de con-

sumo, uma de longo e outra de curto prazo (Gréfico 8.3). A fungéo
consumo de longo prazo €, necessariamente, uma reta com
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declividade positiva que passa pela origem do sistema de eixo, pois
a propensdo média a consumir é constante. A funcdo consumo de
curto prazo também tem declividade positiva, mas corta o eixo das
ordenadas em seu trecho positivo, ji que a propensdo marginal a
consumir € menor do que a média. Periodos de contracio e expan-
sdo da economia sdo representados por situacdes fora da curva de
longo prazo, em pontos da fungao consumo de curto prazo a direita
e a esquerda da tendéncia de longo prazo do consumo, tais como A.
e A, respectivamente. ;

: T

C[,I
CONTRACAO
A, ocr
A, —=
A T EXPANSAD
0 yd
B yd, yd, 4J

Grafico 8.3. Fungdo consumo de curto e longo prazos.

Teorias sobre o consumo e o novo equilibrio
do mercado do produto

A satisfagdo das trés conclusdes do trabalho de Kuznets, assim como
a de que o valor real dos ativos tem influéncia na determinacdo das
despesas de consumo, tornou-se condigao necessdria para que qual-
quer teoria sobre 0 comportamento do consumo agregado seja acei-
ta. Isso acontece, no que cabe, com a fungio consumo keynesiana de
curto prazo, estudada anteriormente, e com as trés hipéteses (teori-
as) sobre o comportamento do consumo agregado consagradas na
literatura econdémica.

A mais antiga dessas teorias, a hipdtese da renda relativa desen-
volvida por Duesenberry,® supde que o consumo de um individuo

5

James S. Duesenberry, “Income, Saving and the Theory of Consumer Behavior”,
Harvard University Press, 1949.
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ou de uma familia depende tanto do consumo das oulras pessoas
ou familias proximas (no caso geral, do consumo médio da popula
¢a0) como dos niveis de consumo alcangados em periodos recentes.

Na primeira parte, a teoria mostra que, ao tentarem aproximar
seu nivel de consumo do nivel médio da sociedade, as familias com
renda inferior & média da populagdo destinam parcelas maiores da
renda ao consumo, o contrdrio ocorrendo com as familias com ren-
da superior a média. Essa é uma boa explicagdo para o fato de as
familias com maior nivel de renda destinarem ao consumo menores
parcelas percentuais da renda que as familias com rendas menores.

Na segunda parte, a teoria explica outro aspecto importante: as
familias tém dificuldade de reduzir os niveis de consumo quando
as rendas diminuem, preferindo reduzir a parcela poupada ou, até
mesmo, apelar para o endividamento.

A hipétese do ciclo de vida, desenvolvida por Modigliani, com a
participagdo de Ando e Brumberg,® estabelece que o consumo de
um individuo tipico é levemente crescente ao longo de toda a vida,
ao passo que a renda cresce até determinado momento, quando o
trabalhador atinge o mdximo de sua produtividade, reduzindo-se
dai em diante.

Admitindo que as somas dos valores presentes (descontados)
dos rendimentos obtidos e das despesas de consumo ao longo da
vida sdo semelhantes, a teoria do ciclo de vida implica que o indivi-
duo se endivida durante a juventude (c>y), paga essas dividas e
acumula poupanga durante a idade madura (y>c), despoupando na
fase final da vida (c>y).

A dltima e mais famosa das teorias consagradas sobre o com-
portamento do consumo € a hipdtese da renda permanente de
Friedman.”

¢ Franco Modigliani e Richard Brumberg, “Utility Analysis and the Consumption
Function: An Interpretation of Cross-Section Data”, em Kenneth Kurihara, ed.
Post-Keynesian Economics, Rutgers University Press, New Brunswick, NJ, 1954;
Albert Ando e Franco Modigliani, “The ‘Life-Cicle’ Hypothesis of Saving:
Agregate Implications and Tests”, American Economic Review, marco de 1963;
e Franco Modigliani, “Life Cycle, Individual Thrift, and the Wealth of Nations”,
American Economic Review 53, junho de 1986 (palestra de premiacdo do Pré-
mio Nobel). Por esse e outros trabalhos, Modigliani recebeu o Prémio Nobel de
Economia em 1985.

7 Milton Friedman, A Theory of the Consumption Function, Princeton University
Press, 1957. Por esse e muitos outros trabalhos, Friedman foi agraciado com o
Prémio Nobel de Economia em 1976.
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Em uma engenhosa estrutura analitica, a renda e o consumo dos
individuos e dos extratos de renda sao divididos entre o que é per-
manente, algo como uma média anual esperada de renda e consu-
mo ao longo de muitos anos, e o que é transitdrio, os “desvios” des-
sas médias de longo prazo. Segundo essa hipétese, qualquer indivi-
duo, independente do nivel de sua renda, pode ter rendas e consu-
mos transitorios positivos ou negativos. Mas, em uma amostra or-
denada por classes de renda, a concentragdo de pessoas com renda
transitéria positiva € maior nas classes de maior do que nas de me-
nor renda. Isso ocorre porque, ao registrar renda transitdria positi-
va, o individuo tende a subir de posicdo na escala de renda da soci-
edade, o contrdrio ocorrendo no caso de acusar renda transitdria
negativa.

Além disso, segundo Friedman, todas as classes de renda dedi-
cam ao consumo permanente a mesma percentagem das rendas per-
manentes, o que, combinado com a premissa anterior, explica por
que os grupos de maior renda dedicam menores percentagens da
renda ao consumo.

Naquilo que cabe, essas trés teorias e a teoria keynesiana aten-
dem as conclusdes do estudo empirico de Kuznets e incluem o va-
lor real dos ativos entre as varidveis determinantes do consumo
privado.

Nao se espera, naturalmente, que uma func¢ao consumo explici-
tamente formulada como de curto prazo, como a de Keynes, por
exemplo, atenda a conclusdo de Kuznets de que a propensdo média
a consumir de longo prazo € constante.

A DECISAO DE INVESTIR
Categorias de investimento

No Capitulo 1, analisando preliminarmente o comportamento do
investimento privado, observou-se que, ao realizar investimentos,
as empresas necessitam de financiamentos, que podem ser préprios
ou obtidos através de empréstimos. Verificou-se que, qualquer que
seja a fonte de financiamento, a varidvel que determina ou ndo a
execugao do investimento € a taxa de juros do mercado. Se, por exem-
plo, a taxa de juros (r) eleva-se de um valor inicial (r,) para outro
mais elevado (r,), algumas das decisdes de investimento que antes

1
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(com taxa de juros r,) pareciam lucrativas aos olhos dos empresarios,
agora deixam de ser. Ou seja, quando a taxa de juros se eleva, o
investimento privado cai, e vice-versa.

Essa é uma forma simples de se tratar o investimento privado,
uma varidvel macroeconémica que, embora represente uma parcela
relativamente pequena do PIB quando comparada com o consumo,
¢ responsdvel pelo dinamismo da economia e por seu potencial de
produgdo futuro.

O investimento privado de uma economia em um determinado
periodo representa o montante de bens e servigos de capital que o
setor privado (empresas e familias) adquire com o objetivo de man-
ter ou elevar o capital instalado.

E comum repartir-se o investimento total (i) em duas parcelas: o
investimento de reposicao (i ), destinado a manter o nivel prévio de
capital instalado, repondo a depreciagdo, e o investimento liquido
(i), responsavel pelo acréscimo de capital dessa economia (i, = AK).

O investimento total pode ainda ser distribuido entre trés gran-
des categorias.

A primeira delas é o investimento em capital fixo, ou seja, em
plantas industriais, dreas agricolas, mdquinas, equipamentos, ins-
talagdes etc. Trata-se, geralmente, da maior e mais estdvel das parce-
las do investimento privado. As modernas empresas nao podem
deixar de investir em permanente moderniza¢do e ampliagdo, sob
pena de serem ultrapassadas pelos concorrentes.

A segunda parcela do investimento fixo das sociedades é cons-
tituida pela construgao ou ampliagao de residéncias. Dada a nature-
za do financiamento residencial, geralmente de prazo muito longo,
essa parcela é muito sensivel as variagdes da taxa de juros.

A terceira categoria é representada pelos investimentos em es-
toques, a parcela da produgdo que nao é vendida. Essa parcela do
investimento privado costuma ser extremamente sensivel as vari-
acOes da renda. Se, por exemplo, a renda do pais aumenta, simulta-
neamente as vendas aumentam. Se esse maior volume de vendas é
percebido como permanente, o volume dos estoques de equilibrio
(a quantidade de produto que os empresdrios consideram prudente
manter para atender flutuagdes inesperadas de curto prazo) passa a
ser maior em todas as etapas das cadeias de producao, desde as ma-
térias-primas até os produtos acabados. Ocorre, entao, um generali-
zado investimento em estoques, cuja magnitude depende da taxa
de variacdo do produto do pais. O contrdrio ocorre nas fases de
recessao econdmica.
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Existe hoje uma tendéncia a incluir uma quarta categoria de in-
vestimento, a do investimento em capital humano. E inegdvel que
os niveis de educagao formal e de treinamento especifico dos traba-
lhadores sdo importantes na determinagio da produtividade do tra-
balho. Com base nesse fato, alguns economistas procuram incluir,
entre os investimentos privados, as despesas das familias na educa-
cdo de seus filhos e as despesas das empresas no treinamento de
seus empregados para fungdes especificas. Sem entrar na discussio
sobre o mérito da inclusdo ou ndo dos investimentos em capital
humano entre as categorias de investimento privado, o fato é que as
contas nacionais dos paises ndo os incluem.

Provavelmente, em uma préxima revisido dos critérios estabele-
cidos para a elaboragdo das contas nacionais dos paises, o investi-
mento em capital humano passard a ser incluido como uma nova
categoria de investimento, deixando de integrar as despesas de con-
sumo das familias e das empresas. Quando isso ocorrer, certamente
os modelos macroecondmicos passardo a fazer essa distincdo.

Investimento e taxa de juros

Existem vdrias teorias mostrando como a taxa de juros participa na
determinagdo dos projetos de investimento que sdo executados, logo,
no investimento que a sociedade realiza. A mais conhecida é a da
eficiéncia marginal do investimento de Keynes,® que se desenvolve
adiante.

A eficiéncia marginal de um investimento (EMgl) é a taxa de
juros que iguala os valores totais esperados das receitas e dos cus-
tos do projeto de investimento, quando descontados a essa taxa.
Entdo, se a taxa de juros de mercado é igual a EMgl, o valor presente
do projeto € zero.

Por exemplo, suponha um projeto de investimento no qual o
custo total (CT) concentra-se no periodo zero, enquanto as receitas
(R) sdo igualmente distribuidas entre os periodos que vio de 1 até
n, que € o tempo de vida dtil do projeto.

Sendo r a taxa de juros de mercado, o valor atual do projeto de
investimento é definido como:

VA=-CT,+R/(1+0)+R/(1+0)*+R/(1+r)’+. . +R/(1+1)" (8.13).

8

J. M. Keynes, Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro, caps. 11 e 12.
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lgualando o valor atual a zero, obtém-se:
e 2 3 . n 4
CTy=R/(+1))+R/(I+1r,)* +R/(1+1y)+.. 4R/ (1+1,)" (8.14),

onde o valor da taxa de juros (r,), obtido através da solugao da
equacdo, € o que Keynes denominou Eficiéncia Marginal do Investi-
mento.

Assim, cada projeto possui a sua EMgl. Observe-se que sempre
que a taxa de juros de mercado € maior que r,, o custo total supera a
soma dos valores descontados das receitas, ndo interessando ao
empresdrio realizar esse investimento. Somente quando a taxa de
juros de mercado é menor do que a EMgI o projeto de investimentos
tem rentabilidade positiva e, entdo, é realizado.

Naturalmente, quanto maior a taxa de juros de mercado, menor
€ o nimero de projetos de investimento com eficiéncia marginal po-
sitiva, e vice-versa, resultando que o investimento privado depende
negativamente da taxa de juros de mercado.

A eficiéncia marginal do investimento, também tratada como
taxa interna de retorno, pode ser usada para determinar se o projeto
deve ou nao ser realizado, como se utilizou acima. Porém, é ina-
dequada quando se pretende determinar, entre varios projetos, qual
ou quais devem ser escolhidos para realizagdo, desde que nédo exis-
tem recursos para a implantagdo de todos aqueles com rentabili-
dade positiva. Isso ocorre por que, no cdlculo da EMgI, nao se leva
em consideragdo a taxa de juros de mercado, que somente € usada
na determinacdo da viabilidade ou nao do projeto, confrontando-a
com a EMgl. Pode ocorrer que, para duas taxas de juros de mer-
cados diferentes, dois projetos alternem-se como o de maior valor
presente, enquanto a EMgl sempre indica 0 mesmo como o mais
rentdvel, independentemente de qual seja a taxa de juros de merca-
do. Quando se deseja selecionar algum ou alguns projetos, deve-se,
entdo, usar o critério do valor atual.

Acelerador do investimento e o novo equilibrio
do mercado do produto

Ja se fez referéncia ao fato de que o investimento depende da renda,
estando com ela positivamente relacionado. Isso foi feito na apre-
sentacdo do investimento em estoques, quando se observou que o
volume de estoques mantidos pelas empresas relaciona-se com o
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volume das vendas, logo com o nivel de renda. A magnitude da va-
riacao do volume de estoques - o investimento liquido em estoques
depende, entdo, da taxa de variag¢do do produto do pais.

Essa dependéncia do investimento liquido com relacdo a renda
¢ tratada na literatura econémica como o modelo — ou o principio

-do acelerador, valendo para todas as categorias de investimento
¢ Nao apenas para os investimentos em estoques.

Para o caso do capital fisico de uma empresa, por exemplo, o
modelo do acelerador parte da premissa de que o volume de capital
que ela deseja manter — o capital de equilibrio — representa uma
propor¢ao estavel da producdo. Entdo, em uma situacdo inicial de
cquilibrio no periodo 0, tem-se:

K,= a.q, sendo o >0 (8.15).

Se no periodo 1, devido a um aumento da demanda pelo seu
produto, a empresa eleva a produgdo de q, para q,, o estoque de
capital existente, K, deixa de ser o de equilibrio, ja que K <a q,.

E muito provdvel que, inicialmente, a empresa eleve a producio
usando mais intensivamente seus recursos, operando as maquinas
durante um nimero de horas por dia maior do que o tecnicamente
recomendado. Mas, se o acréscimo de demanda é percebido como
permanente, logo a empresa trata de implantar algum projeto de
investimento visando a ampliagdo da capacidade produtiva, de
modo a ajustar o seu estoque de capital ao novo nivel de producio,
de modo que K| = a.q,, onde K, é 0 novo capital de equilibrio. Su-
pondo, para simplificar, que ndo ocorre depreciagdo do capital, o
investimento é dado por:

1=K, -Ky=a.q,~a.qy,=a.(q; — q,), ou i=o.Aq (8.16):

Ou seja, 0 investimento de uma empresa relaciona-se diretamen-
te com a variagdo observada na sua quantidade produzida. Para a
economia como um todo, o investimento privado depende da vari-
acao do produto do pais.

Se, por exemplo, o PIB do pais cresce a uma taxa elevada, isso
significa que as vendas de bens e servigos, por parte das empresas,
crescem, em conjunto, a uma taxa também elevada.

Em conseqiiéncia, um grande nimero de empresas estd, simul-
taneamente, implantando projetos de ampliagdo da capacidade de
producdo, procurando ajustar o seu capital para cima, em busca do
novo nivel de equilibrio compativel com o maior volume de ven-
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das. Naturalmente, isso eleva o valor do investimento privado da
economia. »

O modelo que se estd desenvolvendo € estatico, uma vez que
trata da magnitude das varidveis e nao das suas taxas de Vgr}a}gao,
como acontece com o modelo do acelerador. Isso impossibilita a
inclusdo da variagdo do PIB (Ay) ou da sua taxa de variagdo (Ay/y)
entre as varidveis explicativas do nivel do investimento .privado.

Mas, quando se trata do investimento de reposi¢ao (15), a parce-
la da compra de bens de capital destinada a repor o que € deprec1‘a—
do a cada perfodo, essa dificuldade nado aparece. Uma vez que exis-
tem relacdes diretas entre a depreciagdo e o estoque de CapltaI‘ insta-
lado e entre o nivel de produto e o estoque de capital Qe e,qulh’brlo,
conclui-se que, quanto maior € o nivel de produto, maior € a depre-
ciacdo, e vice-versa. ; . '

Entdo, o investimento de reposi¢do — logo também o investi-
mento bruto — varia no mesmo sentido das varia¢des da renda.

No modelo macroecondmico que se estd desenvolvendo, o in-
vestimento privado, que até aqui dependia apenas da taxa de jur0§,
passa agora a ser explicado, também, pela renda. A curva de equi-
librio do mercado do produto (IS) passa a ser descrita pela equagao:

7 Gy G 6 @) +) )
(05 4 g4 x(B P TC, %) = syd, AT P) + t(y) # m(P,PHTC, y) + rl(r *,DE()8 ”

Em um diagrama de quatro quadrantes (Gréfico 8.4), pode—se
ver que, ao se construir a curva IS a partir de duas taxas de juros
quaisquer, como r, e r,, 0s dois niveis de renda resultantes, y, e y,,
determinam, no quadrante noroeste, duas diferentes curvag, um.a
para cada nivel de renda. Com isso, a nova Cgrva IS, com o mvest1:
mento privado dependendo tanto da taxa de juros cc?m/o’da renda/, €
menos inclinada do que a anterior, aumentando a eficdcia da politi-
ca monetaria.

Agora, uma alteracdo da quantidade ofertada de moeda, embp—
ra provoque o mesmo deslocamento da curva LM, gera uma varia-
cdo maior do nivel do produto de equilibrio da economia. :

Observe-se que as variagdes da renda afetam, agora, os dois la-
dos da equacdo de equilibrio do mercado do produto, gerando um
problema adicional. Suponha-se que a taxa de juros se e}eve. Com a
taxa de juros em um patamar mais elevado, rei:luz-se o investimen-
to privado, tornando o lado esquerdo da equagio da curva IS menor
do que o direito, indicando desequilibrio do mercado do produto.
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Gréfico 8.4. Investimento privado como fun¢éo da renda.

Par i a ilibri
. a o retorno a uma situagdo de equilibrio, a renda deve variar,
- surge o problema. Para que o lado esquerdo retorne ao mesmo
- or anterior, a renda deveria aumentar, elevando o investimento
misste caio, 0s Vfilores da taxa de juros e da renda estariam positiva-
nte relacionados, contrariand ivi i
0a
- ; declividade negativa da curva

Graficamente, observou-se que a declividade da IS é agora me
nor, mas continua negativa. ® ;
Mas, se.a renda aumenta, o lado direito da equacao também au-
rdnellta, dev1c/lq as conseqiientes elevacdes da poupanga, da arreca-
agdo tributdria e das importacdes, trés varidveis diretamente rela-
cionadas com a renda, novamente desequilibrando o mercado do
produto. Entdo, confirmando a declividade negativa da curva IS, o
retorno a uma situagéo de equilibrio apés uma elevacio da taxa ’de
juros exige que a renda caia, reduzindo o investimento privado, a
poupanga, a arrecadacao tributdria e as importagdes. ’
. Conc}lm—sg que, quando a renda varia, o impacto sobre o inves-
timento € mais do que compensado pelos impactos sobre a poupan-
¢a, a arrecadagdo do governo e as importacdes. o
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Outra conclusido importante é que uma politica monetaria
contracionista, ao gerar uma elevagdo da taxa de juros, reduz o in-
vestimento, fazendo com que a renda caia, 0 que causa nova redu-
cao do investimento.

E essa segunda queda do investimento que reduz a declividade
da curva IS, indicando aumento da eficdcia da politica monetaria.

AS CONTAS DO SETOR PUBLICO

Receitas e despesas ptublicas

Até aqui, pouco se falou sobre o or¢amento — as contas de receita e
despesa — do setor piblico. Quanto as receitas, apenas foi reconhe-
cido que elas sdo origindrias, principalmente, de tributos (t) cobra-
dos da sociedade e que, quanto maior a renda, maior a arrecadacgao.

Com efeito, existem trés fontes bdsicas de tributagao por parte
dos governos. A primeira dessas fontes € a renda recebida pelas fa-
milias e pelas empresas, como contrapartida a cedéncia de fatores
de produgdo. Ainda que se possa discutir a maior ou menor
progressividade dessa fonte de tributagao, é inegdvel que os siste-
mas tributdrios procuram fazer com que, quanto maior a renda ob-
tida, maior seja o tributo pago.

Outra fonte de tributagao é a cadeia que inclui a producao, a
circulacdo e a venda das mercadorias. Os tributos pagos ao longo
dessa cadeia sdo custos empresariais, incluidos no preco das
mercadorias. Aceitando que, quanto maior a renda, maior o volume
de vendas, também essa fonte de tributagdo relaciona-se diretamente
com a renda.

A tltima fonte de tributacdo é a propriedade das familias e das
empresas. Com efeito, os sistemas tributdrios sempre incluem algu-
ma forma de tributo sobre as propriedades, principalmente sobre as
imobilidrias urbanas. Essa terceira fonte de tributacdo deveria de-
terminar a inclusdo da posse de propriedades entre as variaveis
explicativas da arrecadacdo tributdria, pois, quanto maior o valor
da riqueza, maior seria o montante pago de tributos. Entretanto,
essa ndo ¢ a realidade. Uma variagdo do valor da riqueza dificil-
mente afeta de forma significativa o montante de tributos arrecada-
do pelo governo. Por mais aparelhado que esteja o servigo de
arrecadacdo, é virtualmente impossivel que consiga acompanhar a
variacdo de precos de todos os ativos, razdo pela qual ndo se inclui
a riqueza entre os determinantes da arrecadacdo tributdria.
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C e A o - 1 1
A odm relacao aos gast}os do setor publico (g), tem-se até aqui con-
rado que ?leg $a0 exogenos, ndo dependendo de qualquer outra
variavel econ6mica. &
. Cdomo no ultimo meio século a despesa dos governos em todo o
o ndo vem mos’Era'ndo Inequivoca tendéncia de crescimento, ela se
o 51011 um dos topl’co.s que tem recebido grande atengdo por parte
n(Sm(?conorms’cas. Virias pesquisas tentam encontrar varidveis eco-
granijceas que, de alg}:ma forma, expliquem os gastos ptblicos, sem
sucesso, embora jd tenham surgi indi
urgido alguma oes i
e g g s indicagdes in-
s Na comparagdo entre paises, a varidvel que melhor explica as
- pesas gul?hfas € o grau de participagdo do governo na socieda-
» ; 1.1tma ecisao geralmente de prazo muito longo. Por exemplo
m(; en(; relevante nesse caso é a forma de organizacao da drea dz;
cn e g e
ude. Us paises com medicina socializada apresentam as maiores
participagdes do gasto ptblico no PIB.
T 2 .
ambém se tem observado que em muitos paises as despesas

publicas crescem em anos de eleica imi i
i¢do e diminuem nos i
e o primeiros anos

Categorias de gasto piiblico

Il:llziZentativg de explicar as motivacdes dos gastos publicos, parece
oo }}))rl;)gl(;:é’;c')so que se analise separadamente cada categoria de
Os gastos/de consumo do governo, predominantemente forma-
d9s pelos saldrios pagos ao funcionalismo civil e militar, parecem
nao depender de varidveis macroecondémicas, mas do tr’afament
que as administracdes dispensam aos seus empregados e, event 1O
mente, da ocorréncia de empreguismo. , e
) No caso dos gastos com investimentos, em muitos casos a liga-
¢ao mais forte ’é com a propria execugdo or¢amentdria, sendo p%s—
tergados ao maximo sempre que as contas piiblicas acusam déficits
e.levados. Aligagdo com a taxa de juros de mercado é ténue, cont
rlamente ao que acontece com os investimentos privados ; g
: A terceira categoria de gasto publico é composta pela's transfe-
rencias ao setor privado, que incluem os subsidios, os gastos com
assistencia e previdéncia e os juros da divida pliblic,a. Os subsidios
geralmente acompanham grandes programas de investimento ou
procuram compensar perdas privadas decorrentes de situacdes fora
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de controle, como a quebra de safras agricolas, por exemplo, e repre
sentam decisdes de governo, muitas vezes sem rela¢ao com varia
veis macroecondmicas. Os gastos com assisténcia e previdéncia, tais
como pensoes, auxilios aos desempregados etc., sao as vezes trata-
dos como inversamente relacionados com o nivel de renda. A expli-
cacdo estd no fato de que, em periodos recessivos, um maior nume-
ro de trabalhadores recorre ao auxilio-desemprego. No entanto, pa-
rece que, nesses periodos recessivos, com a queda da arrecadagao
causada pela queda da renda, os governos tornam-se mais refra-
tarios aos apelos de aposentados e pensionistas, de certa forma com-
pensando o aumento dos gastos com 0s desempregados. Finalmen-
te, as despesas com juros da divida publieca, quando ela ndo é com-
posta por titulos de longo prazo, dependem da taxa de juros. Se o
valor da divida ptblica ¢ elevado e se a politica monetaria costuma
ser ativa, inevitavelmente deve-se tratar o gasto publico como dire-
tamente relacionado com a taxa real de juros:

(+)
g=2g(r) (8.18).

Essa constatacdo pode criar problemas para a condugao da poli-
tica econdmica. Ao fazer politica monetaria contracionista, por exem-
plo, o governo pretende, através da elevagao da taxa de juros, inibir
o investimento privado e o consumo, desaquecendo a economia.
Mas, por outro lado, o aumento da taxa de juros eleva o gasto publi-
co, estimulando o crescimento do produto.

Nao se deve, entretanto, superdimensionar esse problema, a
menos que a divida publica seja extremamente elevada e muito vin-
culada a taxa de juros de curto prazo.

Ocorre que a despesa decorrente de pagamento de juros da di-
vida ndo tem o mesmo impacto direto dos outros tipos de gasto pu-
blico. Por exemplo, ao construir uma escola, o valor total da obra ¢
injetado na economia, na compra de bens e servicos e pagamento de
saldrios, itens de renda com elevada propensdo marginal a consu-
mir. No caso de pagamento de juros da divida ptblica, os proprieta-
rios dos titulos sdo, em geral, pessoas ricas ou empresas com saldos
de caixa que, muito provavelmente, reaplicam a quase totalidade
dos recursos recebidos. So itens de renda de baixissima propensao
marginal a consumir, e que, mesmo somados ao efeito riqueza, fi-

cam longe de compensar os efeitos contracionistas da elevacao da

taxa de juros.
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Em um diagrama de quatro quadrantes (Gréfico 8.5), observa-
s€ que, ao construir-se a curva IS, o gasto ptiblico deixa de ser repre-
sentado por uma reta vertical no quadrante noroeste passando
ter declividade positiva. , :

Na grande maioria dos casos, a modificacdo mais importante é
que anova curva IS, com o gasto ptiblico variando no mesmo senti-
do que a taxa de juros, é mais inclinada que a anterior, como esta
rgpresentado graficamente. Reduz-se a eficdcia da poh’ti/ca monetd-
ria, como analisado acima, sem maiores conseqiiéncias para a eco-
nomia do pais.’
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Gréfico 8.5. Gasto publico como funcdo da taxa de juro.

Ma§ existem situagoes, quando a divida publica é muito grande
e esta vinculada fortemente a taxa de juros de curto prazo, em que a

9

Sendo esse 0 caso mais comum, e jé que apenas reduz-se a intensidade dos
resultados da politica monetdria, sem alterd-los qualitativamente, continua-se
neste texto,A a 'tratar o gasto ptiblico como uma varidvel exéger;a. @) modelof
macr.oec'onomlco que se estd desenvolvendo tem como finalidade a andlise
qu/a]iltatlva, sem preocupagdes quantitativas, como as de gerar previsdes nu-
meéricas, por exemplo.

) K"
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execucao da politica ccondmica pode ficar bastante prejudicada. Nes-
ses casos extremos, uma elevacgdo da taxa de juros, por exemplo,
pode ter um impacto maior sobre os juros da divida publica do que
sobre o investimento privado. Sempre que isso acontece, ou seja,
quando, em resposta a uma elevagao da taxa de juros, o aumento
dos gastos publicos supera a queda do investimento (e das despe-
sas de consumo realizadas a crédito), a curva i+g+x-m passa a ter
declividade positiva e, em conseqiiéncia, também a curva IS torna-
se uma relacdo positiva entre o produto demandado e a taxa de ju-
ros (Gréfico 8.6).

E possivel que a inclinagido — positiva — da curva IS seja menor
que a da LM, como a situacao A, no Grdfico. Nesse caso, uma politi-
ca fiscal expansionista reduziria o produto demandado e a taxa de
juros de equilibrio, enquanto uma politica monetdria expansionista
aumentaria a taxa de juros, resultados inversos aos obtidos em situ-

acOes normais.

( Situagao A: Situacao B:
LM mais inclinada que IS IS mais inclinada que LM
5 r
1S(P,)
To T
0 y 0 )t
Y(] yl]

Mas também pode ocorrer que a curva IS tenha declividade
maior que a LM, como a situagao B, no grafico. Nesse caso, uma
politica monetdria contracionista aumentaria 0 produto de equili-
brio, também um resultado inverso ao esperado em situagdes nor-

mais.°

10 Como ja enfatizado, sdo situagdes extremas, aparentemente sem importancia
pratica. Grande parte dos economistas acredita que, antes mesmo de uma eco-
nomia atingir uma situagdo de tamanho descontrole das contas ptblicas, tal
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O MERCADO MONETARIO
Demanda transacional de moeda

No Capitulo 2, quando pela primeira vez neste livro se fez referén-
cia a existéncia da moeda, observou-se que o motivo mais ébvio
para as pessoas reterem alguma quantidade de moeda (papel-mo-
cda e depdsitos a vista), em vez de manterem a totalidade da sua
riqueza em titulos, obtendo ganhos de juros, é o transacional.

Ja naquela introdugdo, pareceu indiscutivel que, quanto maior
¢ a renda de uma familia, maior é o valor das transagoes que ela
normalmente realiza e, por isso, maior é a sua demanda por moeda.

Também se entendeu que, em se tratando de uma demanda por
moeda destinada a realizar transacdes, a relacdo que se deve estabe-
lecer € entre valores reais de moeda e renda, jd que, se os precos dos
bens e servigos aumentam, por exemplo, o volume de moeda neces-
sario para adquiri-los também se eleva. Entdo, pode-se escrever:

T (+)
m' =MT/P=k(y) (8.19).

Existem vdrias tentativas de explicar teoricamente a relacio da
demanda transacional de moeda antes reescrita, a mais famosa de-
las devido a Baumol e Tobin.™

Partindo da idéia simples de que a renda mensal de uma familia
apos saldar suas dividas € gasta de forma homogénea ao longo dos
meses (1/30 por dia, nos meses com 30 dias), abrem-se vérias pos-
sibilidades. A familia pode aplicar 50% da renda até a metade de
cada més, ou pode aplicar 1/3 da renda por 10 dias e mais 1/3 por
20 dias, ou pode, até mesmo, aplicar 1/30 por um dia, outro 1/30
por dois dias, um terceiro 1/30 por trés dias etc., e nunca faltard
dinheiro para os gastos do dia-a-dia.

Na medida em que existem ganhos e custos associados a aplica-
¢ao dos recursos em titulos (0s ganhos representados pelos juros

que a curva IS tenha declividade positiva, surgiriam conseqiiéncias tio desas-
trosas — um forte processo inflaciondrio, por exemplo — que medidas drésti-
cas seriam tomadas, revertendo a situacao.

William J. Baumol, “The Transactions Demand for Cash: an Inventory Theoretic
Approach”, Quarterly Journal of Economics, novembro de 1952 e James Tobin,
“The Interest-Elasticity of the Transactions Demand for Cash”, Review of
Economics and Statistics, agosto de 1956.

b 1Y
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obtidos e o0s custos devido a locomog¢ao e ao pagamento de tax~as,
corretagem etc.), 0 modelo determina o nimero 6timo de aplicagdes
financeiras que a familia deve realizar a cada més. . :

As conclusdes, mais ou menos ébvias para os dias de hoje, apos
o espetacular processo de crescimento e automagéo.do /sistema fi-
nanceiro, sdo: quanto maior a renda da familia, maior é a p'arcela
aplicada, mas também maior é o valor da parcela rest'ante/, ret1d’a na
forma de moeda; e quanto maior € a taxa de juros, maior ? 0 e,StlmL,l—
lo para a realizagdo de aplicacdes financeiras, log(?, maior € 0 nu-
mero mensal de aplica¢gdes que a familia deve realizar e menor € o
valor retido na forma de moeda.

Entdo, o modelo de Baumol-Tobin, além de confirmar a relagdo
direta existente entre a demanda transacional de moeda e a renda,
acrescenta uma nova relacio: a demanda transacional de moeda varia
no sentido inverso das variagdes da taxa de juros e passa a ser des-
crita como:

) (=)
m' =MT | P=k(y,r) (8.20).

Existe ainda um aspecto da demanda transacional de m?eda que
deve ser tratado. Em periodos de inflagao muito elevad\a, ¢ comum
que as pessoas mantenham seus recursos destiAnados a realizagao
das compras de bens e servigos ao longo do més em contas remu-
neradas diariamente. )

Como o acesso ao sistema financeiro é, na pratica, vedado as
pessoas com mais baixos niveis de educagao ou renda, p.ode aconte-
cer que a retengdo de moeda por parte desse grupo seja maior c~10
que o das pessoas de maior nivel de renda, invertendo a 'relagao
entre renda e demanda de moeda anteriormente estabelecida. Na
verdade, nessas ocasides as contas remuneradas tornam-se quase-
moedas, uma vez que podem ser movimentadas com o uso de Che—
ques, da mesma forma que os depdsitos a vista. Assim, € o conceito
de moeda e nédo a teoria sobre a demanda transacional dg moefda
que deve ser “relaxado” nessas fases de altissima taxa de inflagao.

Demanda especulativa de moeda

Observou-se no Capitulo 2 deste livro que uma segunda mo.tivagéo
para a retengdo de moeda é a especulativa. Intuitivamente, julgou-
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se razoével supor que, quanto maior a taxa real dejie {1 wenpie que o aplicador acreredita que a taxa de juros de
flo, mal(;)r a quat;tldade dAcm_andadn de tllul;m, ol :uij?é ; B acimo da de equilibrio, e = por isso espera que caia pro-

eresse dos agentes econoOmicos em aumentar o (i i s id 4 ili 5
guardada na f%)rma de titulos. Com a riqueza lnlnln!\enéi g e ,'“‘l(lu.l,l ) t,ltufg,cizi que.tmila rent;b;lrﬁ:ife, glsi
entre titulos e moeda, uma maior demanda por uin i iilf‘l:“:”“ ||'Il“((|:|)l:})[|$|:)). . R
fica o demanda pelp outro. . i uando a taxa de juros é Hbaixa aos olhos do aplicador

e Ay el = L e cleva, reduzsi§ " f e tno muaito menor que a quue julga de equilibrio), e por
real de moeda guardada com finalidade especulativiy Q‘: f e que aumente em breve, _ é possivel que seja vantajoso
podendo-se escrever: A B iii0lon, bastando para isso quuie a taxa de juros efetiva seja
mE=ME/p= l((;')) 8.21) B e o |w|-%l‘d csperada de Cap'gita-], E4D )
) i ocada .||»||cador tem sua Progpria opinido acerca (/10 Va]o{'
Das tentativas tedricas de explicar a demand ua‘pg "_1": e equ1l1brz‘:1 " II}[e{I_rcad0§ e ectl1tulos., <
g . : e " I niipor que, quanto maior € a talaxa de juros de mercado, maior
moeda, a mais f.anfl_osa € devida a Tobin,'? que inicin o ar o dos que acreditam que elan estd acima do valor de equi-
apresenta suas idéias sobre o assunto descrevendo Como s felerindo entdo comprar tituloos em vez de reter moeda. Ou
manda de moe;la SR Key1~1es. . ., e Al maior a taxa de juros, mahior é a demanda por titulos e
Segundo a interpretacdo de Tobin, na concepgio i I % ¢ 0 demanda de moeda. :
aplicador acreditaria que conhece, a partir das L‘(?l!t“g‘ﬁg ! ilinindo essas idéias, Tobin arggumentou que, quando as ta-
s el . vellog da taxa. it equnhhrm‘l; , jitton e mercado variam pouczo durante um periodo relati-
dos de.moeda e titulos. Sg a efetlva taxa de mercado ¢ ey longo, deve-se esperar que ' os aplicadores corrijam suas
a que ]ulga ser a de equilibrio, ele espera que a lil!\e? il 7 {1V sobre as taxas de juros dHe equilibrio, fazendo-as con-
futuro préximo, for¢ando a queda dos precos dos il piin uma faixa bastante estreiita de variagdo em torno dos
versa.

gnliveis observados no passacdo.
wi v laxas de equilibrio esperaadas pelos aplicadores muito
Hlindas, pequenas alteragOes da ti-axa de juros de mercado pode-

A rentabilidade total dos titulos é, portanto, compum
parcelas:

: ¢ . LRI ;;mndes deslocamentos dle riqueza entre moeda e titu-

* Ataxadejuro de mercado, que o emissor do lilili 4 i 10 ocorre na realidade.
mete-se a pagar; g i 4 mesma forma, ndo é realista a hipétese de que o aplicador é
* O ganho ou perda de capital representado pela ey \ “tudo ou nada”, que ou colocaa toda a riqueza em titulos ou

riagao percentual do valor do titulo. U1 integralmente na forma de moeda.

- . o . ; i lornar mais realistas essas ideéias, que seriam as conclusdes
Se essa rentabilidade é positiva, o aplicador prefere cul

: ‘a8 Jin sobre a demanda especuliativa de moeda, Tobin acres-
a sua riqueza em titulos, ja que a alternativa, a retengio - conjunto de novas idéias & hipéteses.
ndo lhe oferece qualquer ganho. Ao contrario, se a rentuliliil R S L
tal esperada ¢ negativa, o aplicador prefere manter toli E,ng;:hv- s e eas T e Grh i/ ol sadler
PSSR i o .‘;nnponente risco no modelo.
£ o llipc’)teses sobre o COIIlpOrtQmento dos individuos, Tobin
hiloccu que eles sao:

'? James Tobin, “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk",

. iversifi aplicando parte da riqueza em titulos e
Economic Studies, fevereiro de 1958. * Diversificadores, ap P q

mantendo o restante na forma de moeda;
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se razodvel supor que, quanto maior a taxa real de juros, por exem-
plo, maior a quantidade demandada de titulos, ou seja, maior o in-
teresse dos agentes econdmicos em aumentar a parte da riqueza
guardada na forma de titulos. Com a riqueza totalmente distribuida
entre titulos e moeda, uma maior demanda por um dos ativos signi-
fica uma menor demanda pelo outro.

Entao, quando a taxa de juros se eleva, reduz-se a quantidade
real de moeda guardada com finalidade especulativa, e vice-versa
podendo-se escrever: ’

S
m* =M /P=I(r) (8.21).

Das tentativas tedricas de explicar a demanda especulativa de
moeda, a mais famosa € devida a Tobin,!? que inicia o artigo em que
apresenta suas idéias sobre o assunto descrevendo como seria a de-
manda de moeda em Keynes.

Segundo a interpretagao de Tobin, na concepgdo de Keynes cada
aplicador acreditaria que conhece, a partir das condicdes economi-
cas que observa, o valor da taxa de juros que equilibraria os merca-
dos de moeda e titulos. Se a efetiva taxa de mercado é menor do que
a que julga ser a de equilibrio, ele espera que a taxa aumente no
futuro préximo, forgando a queda dos precos dos titulos, e vice-
versa.

A rentabilidade total dos titulos é, portanto, composta por duas
parcelas:

* Ataxa dejuro de mercado, que o emissor do titulo compro-
mete-se a pagar;

° O ga~nho ou perda de capital representado pela eventual va-
riagao percentual do valor do titulo.

Se essa rentabilidade é positiva, o aplicador prefere colocar toda
a sua riqueza em titulos, jd que a alternativa, a retencdo de moeda,
nao lhe oferece qualquer ganho. Ao contrario, se a rentabilidade to-
tal esperada € negativa, o aplicador prefere manter toda a sua ri-
queza na forma de moeda.

12

> James Tobin, “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”, Review of
Economic Studies, fevereiro de 1958.

il
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Assim, sempre que o aplicador acredita que a taxa de juros de
mercado estd acima da de equilibrio, e por isso espera que caia pro-
ximamente, prefere adquirir titulos, jd que sua rentabilidade, além
da taxa de juros, incorpora o ganho de capital correspondente a va-
lorizagdo esperada do titulo.

Mesmo quando a taxa de juros é baixa aos olhos do aplicador
(desde que ndo muito menor que a que julga de equilibrio), e por
isso ele espera que aumente em breve, é possivel que seja vantajoso
adquirir titulos, bastando para isso que a taxa de juros efetiva seja
maior do que a perda esperada de capital.

Como cada aplicador tem sua propria opiniao acerca do valor
da taxa de juros que equilibra os mercados de moeda e titulos, ¢
razoavel supor que, quanto maior € a taxa de juros de mercado, maior
é o nimero dos que acreditam que ela estd acima do valor de equi-
librio, preferindo entdo comprar titulos em vez de reter moeda. Ou
seja, quanto maior a taxa de juros, maior é a demanda por titulos e
menor é a demanda de moeda. ;

Analisando essas idéias, Tobin argumentou que, quando as ta-
xas de juros de mercado variam pouco durante um periodo relati-
vamente longo, deve-se esperar que os aplicadores corrijam suas
expectativas sobre as taxas de juros de equilibrio, fazendo-as con-
vergir para uma faixa bastante estreita de variacdo em torno dos
valores estdveis observados no passado.

Com as taxas de equilibrio esperadas pelos aplicadores muito
concentradas, pequenas alteragdes da taxa de juros de mercado pode-
riam causar grandes deslocamentos de riqueza entre moeda e titu-
los, 0 que nao ocorre na realidade.

Da mesma forma, ndo é realista a hip6tese de que o aplicador é
do tipo “tudo ou nada”, que ou coloca toda a riqueza em titulos ou
a mantém integralmente na forma de moeda.

Para tornar mais realistas essas idéias, que seriam as conclusdes
de Keynes sobre a demanda especulativa de moeda, Tobin acres-
centou um conjunto de novas idéias e hipdteses.

Argumentando que as variagdes do valor do capital — do prego
dos titulos — ndo sdo certas e sim apenas “esperadas” pelo aplicador,
inclui o componente risco no modelo.

Como hipéteses sobre o comportamento dos individuos, Tobin

estabeleceu que eles sao:

e Diversificadores, aplicando parte da riqueza em titulos e
mantendo o restante na forma de moeda;
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* Avessos ao risco, no sentido de que somente aceitam assu-
mir riscos mais elevados quando também se eleva a rentabi-
lidade esperada.

Admitindo que a retengdo de moeda nao gera qualquer rendi-
mento, mas tampouco acarreta risco, Tobin conclui que, quanto maior
a parcela que o aplicador reserva para a aquisigao de titulos, maior
¢ a rentabilidade esperada, mas também maior é o risco.

Entao, se a taxa de juros aumenta, a rentabilidade dos titulos
também se eleva, fazendo com que os aplicadores aceitem correr
riscos mais elevados. Eles demonstram isso elevando a parcela da
riqueza aplicada em titulos e, conseqiientemente, reduzindo a de-
manda por moeda.

Em resumo, a demanda especulativa de moeda varia no sentido
inverso das variagdes da taxa de juros.

Alguns autores tém argumentado que o desenvolvimento do sis-
tema financeiro reduziu, ou até eliminou, a motivagao da retencdo
especulativa de moeda. Mesmo quando julgam que a taxa de juros
de mercado estd demasiadamente baixa, e por isso esperam que ela
sofra uma forte elevagdo, os agentes econdmicos tém hoje aplica-
¢Oes alternativas de prazo curtissimo e baixo risco que podem ser
usadas nessas ocasides. Ainda que isso seja verdade, a quantidade
demandada de moeda permanece negativamente relacionada com
a taxa de juros, jd que o motivo transacional da retenc¢ao de moeda
ndo € questionado.

Oferta de moeda

No Capitulo 2, jé se estudou o processo da oferta de moeda. Iniciou-
se definindo base monetdria como o estoque liquido de papel-moe-
da que o Banco Central emitiu desde os primordios da histdria eco-
ndmica do pais.

Ao estudar-se o processo de criacdo e destrui¢do de base mone-
taria, salientou-se que o Bacen cria base monetdria quando aceita
adquirir divisas dos agentes econdmicos e quando concede créditos
ao setor privado (através do redesconto) ou ao governo. Esses itens
formam o ativo do Bacen, enquanto a base monetdria é o seu pas-
sivo.

Uma vez que foi emitida, a base monetdria pode estar em circu-
lagao (como papel-moeda em poder do publico ou como caixa dos
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bancos comerciais) ou mantida como reserva, compulsoria ou nao,
pelo sistema financeiro junto ao Bacen.

Entao, a base monetdria é composta pelo papel-moeda em po-
der do publico e pelas reservas totais dos bancos comerciais, ou seja,

BM = PMPP + RTBC (8.22).

Mais adiante, foram apresentados os instrumentos de que o
Bacen dispOe para controlar a oferta de moeda, ou seja, para fazer
politica monetdria. Esses instrumentos sao a taxa de redesconto, as
operagOes de mercado aberto e a aliquota do depédsito compulsério
do sistema financeiro no Bacen.

A seguir, definiu-se a oferta de moeda como o total dos meios
de pagamento (M,) aceitos nas transagdes entre os agentes econo-
micos, ou seja, a soma do papel-moeda em poder do publico com os
depdsitos a vista que o publico mantém nos bancos comerciais, ou:

M, = PMPP + DVBC (8:23):

Mostrou-se também como, a partir da criagdo primadria de moe-
da (base monetaria) por parte do Bacen, ocorre o processo de multi-
plicagdo monetdria patrocinado pelo sistema bancdrio e se chega até
0s meios de pagamento.

Admitindo que o Bacen mantém total controle sobre a emissao
primaria de moeda (base monetaria) e sobre o processo de multipli-
cagao monetdria, podendo entdo determinar o valor dos meios de
pagamento, passou-se a tratar a oferta nominal de moeda como uma
variavel exdgena (no caso, determinada pelo Bacen), ou seja,

nl,. =M P (8.24)

Ao se estudar simultaneamente os equilibrios interno e externo,
no Capitulo 5, observou-se que, quando o balango de pagamentos
registra superavit ou déficit, esse resultado se transforma em uma
variagdo do nivel das reservas internacionais do pais. A ocorréncia
de uma variacdo das reservas internacionais do pais, por sua vez,
indica uma desigualdade entre as compras e as vendas de divisas
por parte dos agentes econdmicos junto ao Bacen. As reservas
internacionais aumentam, por exemplo, quando o Bacen compra
mais divisas do que vende. Em contrapartida, o Bacen injeta na eco-
nomia mais moeda doméstica do que retira, provocando a criacao
de base monetdria que, através do mecanismo da multiplicagdo,
transforma-se em oferta monetdria.
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Para salientar esse aspecto, desmembrou-se a oferta nominal de
moeda em duas parcelas, uma origindria das variagdes das reservas
internacionais (MF), a outra origindria das operagdes internas do
Bacen (M), isto €,

M® =ME +M', logo m* =M% /P=M* +M")/P (8.25).

E conveniente agora retornar ao processo de multiplicacio da
moeda. A partir das defini¢des de base monetaria e meios de paga-
mento, e dividindo todos os termos pelo valor dos DVBC, pode-se
escrever o multiplicador monetdrio como:

M, /BM = (PMPP + DVBC)/(PMPP + RTBC) =
= [(PMPP / DVBC) + (DVBC / DVBC)] / [(PMPP / DVBC) + (RTBC / DVBC)]

(8.26).

Chamando de PD a razao PMPP/DVBC e de RD a razao RTBC/
DVBC, pode-se escrever:

M, /BM=PD+1)/(PD+RD)=u, ou M; =[(PD +1)/(PD + RD)].BM = pi. BM

(8.27).

Entdo, o multiplicador monetdrio (m) é dado pela razao (PD+1)/
(PD+RD), dependendo apenas da razdo entre o papel-moeda e os
depdsitos a vista que o publico mantém (PD) e da razao entre as
reservas bancdrias e os depdsitos a vista que os bancos mantém.

Ou seja, o multiplicador monetdrio depende dos comportamen-
tos do publico e do sistema bancario.

As quantidades de moeda que o piblico mantém em seu poder
ou depositada nos bancos comerciais dependem dos costumes de
utilizagdo de cheque por parte da populagado, da quantidade e qua-
lidade do atendimento dos postos de servigos bancdrios, de moti-
vos sazonais, como periodos de concentra¢ao de vendas do comér-
cio e, até mesmo, do nivel de seguranga publica.

E verdade que, com taxas de juros mais elevadas, as pessoas
tendem a reter menor valor em moeda (M,), preferindo depdsitos
remunerados, mas pouco se pode afirmar sobre a distribui¢ao dessa
moeda entre papel-moeda e depositos a vista.

O comportamento dos bancos comerciais ao definir a parcela
dos depdsitos a vista mantidas como reserva — além das compulsé-
rias, cuja aliquota é determinada pelo Bacen —, depende das caracte-
risticas de cada banco e das condi¢cdes do mercado.
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Quanto as caracleristicas, é normal que bancos com grande nu
mero de correntistas, muitas vezes denominados bancos de varejo,
mantenham uma parcela maior dos depdsitos a vista como reser
vas. Ao contrdrio, os bancos mais seletivos, que em alguns casos
exigem que o correntista comunique previamente 0s saques supe
riores a determinado valor, podem manter parcelas menores de seus
depdsitos como caixa.

As condicdes de mercado também podem modificar o compor:
tamento dos bancos. Muitos bancos costumam manter reservas sui-
periores as necessdrias para nao necessitar recorrer ao redesconto
ou ao mercado interbancédrio — “empréstimos” de curtissimo prazo
entre os bancos — sempre que o montante das retiradas € mais ele-
vado que o esperado, algo que pode desgastar a imagem do banco,
se usado repetidamente.

Mas se a taxa de juros de mercado aumenta, maior é o estimulo
para o sistema bancdrio conceder novos empréstimos, reduzindo
suas reservas e diminuindo a razao RD, ou seja:

RD=RD(r)  (8.28).

Como p=(PD+1)/(PD+ RD), quando a taxa de juros se eleva
o valor do multiplicador monetdrio também aumenta, podendo-se
escrever:

()

p=uCr) (8.29).

Entao, quando a taxa de juros aumenta, para a mesma base mo-
netdria o processo da multiplicagdo da moeda resulta em um maior
valor dos meios de pagamento, exigindo que a oferta de moeda seja
reescrita como:

S +) 5 (+) B I (+)
ms(r)=MS(r)/P=[M" +M!(r)]/P (8.30).

Equilibrio no mercado monetdrio

Analisou-se a demanda de moeda por parte dos agentes econdomi-
cos, ou seja, as razdes que os levam a reter moeda em vez de aplicar
a riqueza em titulos. Conclui-se que as variagdes da demanda
transacional de moeda ndo apenas ocorrem no sentido inverso das
variacdes da taxa de juros, como também no mesmo sentido das
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variagoes da renda. Hstudando a demanda especulativa de moeda,
confirmou-se o estabelecido no Capitulo 2, mostrando como suas
variagoes respondem inversamente as variacdes da taxa de juros.

Com esses resultados, pode-se continuar trabalhando com a
mesma equagao da demanda de moeda, apenas com uma nova in-
terpretagdo das suas parcelas, devido ao fato de a demanda
(ransacional de moeda agora depender também da taxa de juros;
em vez de tratar k(y) e 1(r) como as demandas transacional e
especulativa de moeda, essas duas fungdes passam a ser entendidas
como as parcelas da demanda de moeda que dependem da taxa de
juros e da renda, respectivamente. Entao,

. 5 LR ) “)
m =M"/P=m"(y,r)=k(y)+1(r) (8:31).

Também se estudou a oferta de moeda, concluindo-se que a par-
cela derivada das operacdes domésticas do Banco Central ndo deve
mais ser considerada exdgena e sim positivamente relacionada com
a taxa de juros de mercado, passando-se a ter:

(+)
m®=M*/P=[M" + M'(r)]/P (8.32).

Em equilibrio os valores reais das quantidades demandada (mP)
e ofertada (m®) de moeda sdo iguais, dai derivando-se a nova curva
de equilibrio do mercado monetdrio:

+) (+) -)
IM® + M (D1 P=k(y) +I(0) (833,

Atnica modifica¢do em relacdo a curva LM com a qual se traba-
lhou até aqui € a aceitagdo da taxa de juros como uma varidvel rela-
cionada positivamente com a oferta de moeda.

A conseqiiéncia dessa incorporagio é que a curva LM passa a
ter menor declividade, aumentando a eficdcia da politica fiscal (Gra-
fico 8.7).

Isso acontece porque, ao escolher-se, como ponto de partida, al-
gumas taxas de juros, para cada uma delas haverd uma quantidade
ofertada de moeda, jd que os bancos comerciais levam em conside-
ragao o valor da taxa de juros ao decidir o montante 6timo de re-
servas livres que devem manter para o atendimento de seus cor-
rentistas.

)
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Grafico 8.7. Oferta de moeda como fungdo da taxa de juros.

No gréfico, partindo de uma taxa de juros‘ro, projeta-se, rcllo
quadrante noroeste, o valor da parcela da quantidade demandada
de moeda que depende da taxa de juros. Rebatendo esse valor ria
curva M®(r ), no quadrante sudoeste, encontra-se o valor da parcela
da quantidade demandada de moeda que depende da renda e, no
quadrante sudeste, o valor y, da renda cor/re.espondente.

Quando, continuando na obtengdo grafica da curva LM, esco-
lhe-se uma nova taxa de juros r,, superior a anterior r, o rebatlrpento
no quadrante sudoeste nao mais se da na curva M5(r,), mas sim ga
curva M%(r,), mais afastada da origem, ja que aumentou a of(_erta e
moeda. Com isso, uma maior quantidade de moeda trar,lsac1o~nal é
demandada pela sociedade e um maior valor da renda{ Y EDd0Y,
é o que equilibra 0 mercado monetdrio com a taxa de juros r,.
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A NOVA CURVA DE DEMANDA AGREGADA
DA ECONOMIA

Equilibrio simultineo real e monetdrio

Acabou-se de estudar alguns tépicos importantes dos mercados real
e monetario, tendo-se constatado que, em um modelo macroeco-
némico um pouco mais sofisticado do que o desenvolvido até o ca-
pitulo anterior, deveriam ser acrescentadas algumas novas rela-
coes.

No mercado do produto, concluiu-se que a riqueza é uma varid-
vel importante na determinagéo do consumo e da poupanca, na me-
dida em que a elevagdo do valor dos ativos, tornando seus proprie-
tarios mais ricos do que antes, tendia a elevar a parcela consumida
das suas rendas, em detrimento da parcela poupada. Ainda no mer-
cado do produto, ao analisar-se o investimento privado observou-
se que ele respondia, e no mesmo sentido, as variacdes da renda.
Isso ocorre porque o montante de estoques mantido pelas empresas
— Investimento em estoques — é intima e diretamente relacionado
com a renda.

No mercado monetdrio, ao analisar-se a oferta de moeda, con-
cluiu-se que ela ndo mais podia ser considerada exdgena, uma vez
que as reservas livres dos bancos comerciais - a parcela das reservas
totais superior as reservas compulsérias - varia no sentido inverso
da taxa de juros do mercado. Ou seja, um aumento da taxa de juros
estimula os bancos a reduzir suas reservas, logo a aumentar o volu-
me dos empréstimos que concedem, em busca de maiores lucros.
Como resultado, a eleva¢do da taxa de juros aumenta a quantidade
ofertada de crédito e o grau de multiplicacio monetdria, fazendo
crescer a quantidade oferecida de moeda.

Com essas inclusdes, as curvas de equilibrio dos mercados do
produto (IS) e monetdrio (LM) passam a ser descritas por:

G ) (#) (+) ) ) () (+) ) (+)

IS: i((;, (}?) + g+ XP,P*TC,y*) = S(yd,A(}) P) + t((;) +m(P,P* TC, y)+rl(r *,DE)I- e
LM: [M* +M'(D]/P=k(y) +1(1)  (8.34).

Lembrando a andlise acerca da declividade da curva IS desen-
volvida quando se estudou o investimento privado, observa-se que,
ocorrendo uma elevacdo da taxa de juros, por exemplo, sem que
nenhuma outra varigvel se modifique, o lado esquerdo da equagdo

) ¥
A ] A )
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da curva IS torna-s¢ menor do que o direito. Para o retorno a uma
situagao de equilibrio, o nivel de renda ou o indice geral de pregos
deve reduzir-se, permitindo que se escreva:

510 () )
c=f(y,Pli gx P*TC,y* s, A, t,mrl,r* DE) ou, simplesmente, r=f(y, P)

(8.35).

Ou seja, conhecidos os valores do gasto publico, do indice inter-
nacional de precos, da taxa de cambio, da renda externa, c}o valor
nominal dos ativos dos residentes no pais, da taxa internacional de
juros e da divida externa, e dadas as fungées. do %n'vestime.znto, das
exportagdes, da poupanga, da arrecadagéo trlbutarla,idas 1mpprta—
cdes e da renda liquida enviada ao exterior, a taxa de juros varia no
sentido contrdrio das variagdes tanto da renda como do indice geral
de precos doméstico.

Com relagdo a curva LM, observa-se que, por exemplo, quamj 0
ocorre uma elevacao da taxa de juros, o lado esquerdo c}a equagao
torna-se maior que o direito. Para o retorno a uma situagag dg equi-
librio, o lado direito pode aumentar ou o lado esquerdo diminuir, 0
que ocorre se o nivel de renda ou o nivel geral de pregos aumentar,
permitindo que se escreva:

By (+) (+)
r=g ((y),(P)/ ME M', k, 1) ou, simplesmente, r=g(y,P) (8.36).

Entdo, dado o valor em moeda doméstica das reservas interna-
cionais do Bacen e conhecidas as fun¢gdes da oferta nominal de mo-
eda decorrente das opera¢des domésticas do Bacen e fias parcelas
que compdem a demanda de moeda, a taxa de juros varia no mesmo
sentido tanto da renda como do nivel geral de pregos. .

Como ja se tratou em diversas ocasides, o equilibrio simultdneo
dos mercados real e monetério determina a curva de demanda agre-
gada da economia, que relaciona cada nivel de equilibrio da renda
do pais com um correspondente nivel geral de pregos. Uma equa-
¢do para essa curva de demanda agregada pode entdo ser obtldada‘
partir do sistema das duas equagdes (IS e LM), que tem a taxa de
juros (r) como a varidvel explicada. o A '

Tratando-se de situagdes de equilibrio simultaneo dos dois mer-
cados, nos pontos da curva de demanda agregada 0s valores d'ah‘
taxas de juros que equilibram o mercado do produto séo necessarm—‘
mente iguais aos de equilibrio monetario. Ou, de outra forma, 0s
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pontos da curva de demanda agregada originam-se de pontos de
interse¢ao das curva IS e LM, podendo-se entdo escrever:
() i

(-) +) (+)
r="1(y,P/i, g, x, P* TC, y& s, A, t, m, 1l ¥, DE)=g¢g (y,P/ME,MI, k, 1)/

ou
[OINO] ) ()

f(y,P)=g(y, P)  (8.37).

Ocorrendo, por exemplo, um aumento do nivel de produto, o
lado esquerdo da equagio reduz-se e o direito aumenta. Uma nova
situacdo de equilibrio é obtida quando o nivel geral de precos cai,
aumentando o lado esquerdo da equacao e reduzindo o direito, re-
sultando a equacdo funcional da curva de demanda agregada da
economia:

) Bl
y=y(Pligx, P*TC,y* s A, t,mrl,r*, DE, M Mk, 1); ou
(=)
y=y(P) (8.38).

Deslocamentos da demanda agregada

Obtida a nova curva de demanda agregada da economia a partir
dos tépicos abordados neste capitulo, devem-se agora estudar os
deslocamentos que ela sofre quando se modifica alguma das novas
varidveis incorporadas ao modelo.

As mudangas no valor de algumas dessas novas varidveis que
agora participam da determinacido da demanda apenas modificam
a declividade das curvas de equilibrio dos mercados do produto ou
monetario, como € o caso da inclusio da renda como varidvel
explicativa do investimento privado e da aceitacio da
endogeneidade da oferta nominal de moeda, que passa a depender
da taxa de juros de mercado. Nesses casos em que ocorre rotacgdo, e
nao translagdo, da curva IS ou LM, também a curva de demanda
agregada apenas resultard mais ou menos inclinada.

Mas em um caso, quando se aceita que a riqueza é determinante
do consumo e da poupanca do setor privado juntamente com a ren-
da disponivel, ocorre um deslocamento da curva de equilibrio do
mercado do produto e, conseqiientemente, da curva de demanda
agregada da economia.

Suponha-se que uma grande e persistente elevagdo dos precos
das agdes negociadas nas bolsas de valores & percebida como per-

IR"ABATA" A Bal=-2hA A AN ¥ W WIvR Y W NIV IFYY

manente, nao se tratando de nenhum m()VNimcnl() cs|w('u‘|;~11|ﬁva>, In‘;;n
sem gerar qualquer tendéncia de realizagao de l.ugms. (TIHII( (11:1((111)
te (Grafico 8.8), a curva IS desloca-se da sua posicao orlgjma‘ t(; o
mais para a direita até IS, (P,). Isso ocorre devido ao auma.ljtt .-L)q
consumo (reducdo da poupanga) de uma parcela dos proprlc.gmi.o
das agBes que, agora mais ricos, ndo sentem a mesma rflegesg ,aacisl
que antes de poupar para, por exemplo, assegurar umd.u uro T dLC
tranqiiilo. Essa redugdo da poupanca causa, em um dlagram;1 i
quatro quadrantes, um deslocamento para a direita a curv o
quadrante sudeste, da qual a poupanga participa, como jd se a? .
sou no inicio deste capitulo, ao estudar as conseqiiéncias do efeito
riqueza sobre o equilibrio do merca(ilo do produtq. . )
A economia desloca-se da situagédo de equll.fbrlo}ntemo e exter
no mostrada pelo ponto A (y, r,) até’a. nova situacao de equlh’brl(j
doméstico no ponto A,(y,, 1,), com déficit no balango de p;igamen_
tos. O deslocamento para a direita da curva IS, sem que ten abo/cor'
rido qualquer alteracdo do nivel geral de precos, deslocg tam Tm a
curva de demanda agregada da economia para a direita, logo
expansionistamente, de sua posigao inicial DD, ate DD..

r BP(P,)

0 : : Vi
LR R
P
i :
0 : y
¥% Yo

éréfico 8.8. Efeito riqueza e demanda agregada da economia.




O que ocorre ¢ que o aumento do consumo dos proprietarios de
acoes desequilibra os mercados de varios bens e servigos, gerando
redugdes inesperadas de estoques, que acarretam aumento das en-
comendas aos atacadistas e, conseqiientemente, aos produtores ou
importadores dos produtos. Para o atendimento das novas necessi-
dades de produgédo, novas encomendas sdo feitas a outros setores
até entdo pouco afetados, como o da producio de matérias-primas,
por exemplo. O aumento da atividade em indmeras cadeias de pro-
ducdo e vendas é acompanhado pela elevagdo do nivel de emprego
que, por sua vez, resulta também em aumento de demanda, agora
em setores antes pouco atingidos, como os de produtos de consumo
popular.

Enfim, praticamente toda a economia se movimenta para aten-
der aos aumentos de demanda em um grande numero de mercados,
resultando em aumento da renda da economia. Esse aumento de
renda, ao elevar a demanda de moeda para fins transacionais, dese-
quilibra o mercado monetério, exigindo que, para a volta ao equili-
brio, aumente a taxa de juros de mercado.

Parte dessas novas demandas é atendida por produtos importa-
dos, resultando no déficit que se passou a observar no balanco de
pagamentos. A eliminagdo ou nao desse déficit depende da magni-
tude do préprio déficit, da disponibilidade de reservas internacio-
nais do pais e do interesse ou ndo do Bacen em esterilizar suas con-
seqliéncias. Por outro lado, a forma como se d4 esse ajustamento,
quando ele ocorre, depende do regime cambial que o pais adota,
como se estudou nos capitulos sobre o setor externo.

EXERCICIOS REFERENCIAIS

Exercicio 8.A: Equilibrio interno e externo na presenga do efeito ri-
queza, do principio do acelerador e da endogeneidade da oferta de
moeda

Estudos econdmicos mostraram que, para uma determinada econo-
mia, valem as relacdes abaixo descritas:

e Consumo real: ¢=9,7+0,7.yd +10”. A /P,
° Investimento real: i=82-500.r +0,1.y .
e Arrecadacdo real de tributos: ¢ = 022
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§ o :
e Oferta moneliria nominal: M7 =30+ 40.1; ¢

e Demanda real de moeda: m” = 0,05.y - 40.r.

Nelas, y e yd =y —t—rl representam a renda e a renda disp’()—r
nivel do setor privado da economia, medidas em US$ bilhoes, r ¢ a
taxa de juros e P é o indice geral de precos.

Também se observou que:

¢ O valor nominal dos ativos da economia (A) somam US$ 4
trilhoes; o

e Os gastos publicos reais (g) alcancam US$ 100 bllhpes; i

e Asexportagdes (x) e importagdes (m) de bens e servigos nao-
fatores somam US$ 32 bilhdes e US$ 20 bilhdes, respectiva-

mente; e i i
e Arenda liquida enviada ao exterior é de US$ 15 bilhoes.

Questoes

Encontre a fungdo da poupanca real (s) dessa economia.
Encontre a equagdo de equilibrio do mercado do proiigto (IS).
Encontre a equacgao de equilibrio do mercado monetario (LM).
Encontre a equagdo da demanda agregada da economia (DD).
Suponha que P = 2 e encontre os valores de equilibrio da renda
(y) e da taxa de juros (r). . N
6. Verifique se foram respeitadas a identidade bdsica da§ contas
nacionais e a equacao de equilibrio do mercado monetal/flo..
7. Calcule as necessidades de financiamento dos setores publico e
privado e a contribuicdo da poupanga externa e faga um breve
diagndstico dessa economia.

e ol

Exercicio 8.B: Politica econdmica na presenga do efeito riqueza, do
principio do acelerador e da endogeneidade da oferta de moeda

Numa economia, sdo conhecidas tais relagdes comportamentais:

e Arrecadacdo tributdria: t=-10+0,2.y;
e Consumo privado: ¢ = 40+ 0,6.yd + 20.10° A/ P;
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¢ Investimento privado:i=155-100.r + 0,1.y;

e Exportacoes de bens e servigos nao-fatores:
x=-4.P+10° TC+10”.y *+20.P *

* Importacbes de bens e servicos ndo-fatores:
m=0,1.y+P-10°.TC-15.P*;

e Renda liquida enviada ao exterior: 1l =4 + r*.DE ;

* Saldo da conta de capital: sck =-10 + 10°.(r - r*);

o Oferta nominal de moeda: M% =22 +20.r; e

e Demanda real de moeda: m® = 0,1.y-300.r.

Nelas, r é a taxa de juros, y e yd (lembre que yd=y-t-r1l) re-
presentam a renda total e a renda disponivel do setor privado, ambas
medidas em US$ bilhoes, P € o indice geral de precos e TC € a taxa
de cdmbio, que atualmente é de 5.000 unidades de moeda domésti-
ca por US$.

Os orcamentos das trés esferas de governo revelam que o gasto
publico (g) atinge US$ 100 bilhdes, o Bacen informa que a divida
externa (DE) alcanca US$ 120 bilhdes e pesquisas complementares
estimam o valor nominal dos ativos (A) da economia em US$ 5 x
10° bilhoes. Além disso, segundo as principais institui¢des interna-
cionais de estatistica econdmica, a taxa internacional de juros (r*)
estd em 5% ao ano, o indice geral de pre¢os mundial (P*) € igual a 2
e a renda do resto do mundo (y*) alcanga US$ 500 x 10° bilhdes.

Questoes

1. Obtenha as relagdes de equilibrio dos mercados do produto (IS),
monetario (LM) e externo (BP).

2. Encontre a curva de demanda agregada (DD) desta economia.

3. Encontre os valores de y, r e P que equilibram simultaneamente
os mercados do produto e monetdrio e o balango de pagamen-
tos. (E dificil; uma “pista”: r = 15%).

4. Represente graficamente, em um diagrama rXy as curvas IS, LM
e BP para o indice de precos de equilibrio, e em um diagrama
Pxy a curva de demanda agregada da economia.

5. Esboce graficamente e explique os deslocamentos ocorridos das
curvas IS, LM e BP e da demanda agregada da economia (DD)
nas seguintes situa¢des, independentes uma da outra:
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5.1. O Banco Central promove um arrocho monetario;
5.2. O Congresso Nacional aprova uma elevagao dos tributos;

5.3. Em negociagdo com os banqueiros internacionais, o pais ob
tém uma significativa redugao no estoque da sua divida
externa;

5.4. A economia mundial entra em fase de forte recuperagao.
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cAPITULO 9

MERCADO DE TRABALHO E PRODUCAO

Até aqui, tratou-se da demanda da economia e do setor externo.
Neste capitulo, abordam-se a produgcao e a oferta da economia.

Para alguns leitores, pode parecer estranho que a oferta da eco-
nomia seja tratada somente agora, jd quase no final do livro, e a ela,
especificamente, seja dedicado apenas um capitulo. A razdo, porém,
é bastante simples. Normalmente, as mudangas que ocorrem na pro-
ducio e oferta da economia sdo movimentos lentos, de longo prazo,
contrariamente as modificagdes que a economia sofre quando as
origens do fendmeno estdo no lado da demanda.

As mudangas na politica econdmica, por exemplo, podem, em
poucos meses, estar afetando sensivelmente a vida das familias e
das empresas do pais.

Enquanto isso, um avango tecnoldgico, por exemplo, apenas len-
tamente vai sendo incorporado pelas empresas e depois resultando
em ganhos de produtividade. Somente mais tarde esses ganhos trans-
formam-se em maiores saldrios e, ainda assim, inicialmente apenas
nos setores diretamente atingidos pela nova tecnologia.

Mas também nio se pode negar que um pouco desse privilégio
que os livros de macroeconomia costumam conceder a demanda da
economia, em detrimento da oferta, deve-se a revolugio keynesiana,
que a adotou como o “ator principal”.

Quando se examina um livro antigo de economia, anterior aos
anos 40, observa-se que nem sempre foi assim. Muitos foram os au-
tores que dedicaram grandes espagos de seus trabalhos ao
entendimento das relagdes de producdo e oferta macroecondmicas.
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APENDICE

REsrosTAS NUMERICAS DOS
ExErcicios REFERENCIAIS

Exercicio 1.A Modelo econdmico simplificado (investimento exdgeno)

1. y = US$ 100 bilhdes; t=US$10 bilhdes; ¢ = US$ 70 bilhdes.
2. s=-7+0,3(y-t); s=US$ 20 bilhdes.

3. s=-7 +0,27y.

4. Grafico.

5.

c+i+g=y=c+s+t70+18+12=100=70+ 20 + 10.

Setor publico: t=10 e g=12: déficit de US$ 2 bilhdes; setor privado: s=20
e i=18: superdvit de US$ 2 bilhdes.

6. O Setor Publico permanece em déficit, agora de US$ 0,44 bilhoes.

Exercicio 1.B Modelo econdmico com investimento endégeno.

Ju

s =-50 + 0,25(yd).

IS: y = 506,25 - 10r ou r = 50,625 - 0,1y.

3. y = US$505,25 bilhdes; t = US$ 61,05 bilhdes; yd = US$ 434,20 bilhoes; ¢
= US$ 375,65 bilhdes.
s = US$ 58,55 bilhdes; i = US$ 79,60 bilhdes.
A identidade bdsica foi respeitada: 375,65+79,60+40132
22=505,25=375,65+58,55+61,05+10.

4. 1S:y = 526,25 - 10r ou r = 52,625 - 0,1y.

N

¢, = US$387,65 bilhoes.

s, = US$ 62,55 bilhoes; i, = US$ 79,60 bilhdes.

A identidade bdsica foi respeitada: 387,65479,60148+32
22=525,25=387,65+62,55+65,05+10.
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6.y, =y, =US$505,25 bilhdes; t, = t, = US$ 61,05 bilhdes; yd, = yd, = US$
434,20 bilhoes;
¢, = ¢, = US$375,65 bilhoes. s, = s, = US$58,55 bilhoes; i, = i,=US5%$71,60
bilhoes; r, =210%. ‘

7. Gréfico.

lixercicio 2.A Equilibrio monetdrio.

I. LM(P): y = -200 + 5.000r + 400/P, ou r= 0,04 + 0,0002y - 0,08/P.
2. Grafico.

3. LM,(P): y =-200 + 5.000 r + 450/P; ou r = 0,04 + 0,0002y - 0,09/P
4. Grafico.

5. LM(P)) = LM, (P,), a mesma resposta da questdo 1.

6. Grafico idéntico ao obtido na Questao 2.

r

lixercicio 2.B Um caso especial de demanda de moeda.

I. LM:y = 800.
2. Grafico.
3. LM,: y = 750.
4. Grafico.

Exercicio 3.A Demanda agregada da economia.

s=-94+0,5yd.

IS: r=(270-0,575y ) / 400.

LM: r=(005y+12-30/P) / 20.

DD: y=(30+600/P) /1,575

y = US$ 400 bilhdes; r = 10%.

Contas Nacionais: 260 + 60 + 74 + 42 - 36 = 400 = 260 + 72 + 60 + 8;
equilibrio monetario: 30 / 1 = 30.

7. Resposta descritiva.

SR e bl e

Exercicio 3.B Introdugdo a politica econémica.

1. DD:y =452/1,04 +40/1,04 P.

2. = 10%; P, =25

3. Gréficos.

4. 15;: y =466 -100 .
DD,:y=458/1,04 + 40/1,04 P.
r,=16%; P, =4.

5. Graficos.

6. Resposta descritiva.

ixercicio 4.A Equilibrio externo.

I. (x-m)=70-5P-0,1y; scc=55-5P-0,1y.

RESPOSTAS NUMERICAS DOS EXERCICIOS REFERENCIAIS doh

2. BP:y =480 + 1.000r - 50P.
3. Grafico.
4. (x-m)=78-5P-0,1y; scc=63-5P-0,1y; BP:y = 560 + 1.000r - 50P.

Exercicio 4.B Balanco de pagamentos em situagdo de crise cambial.

x = US$ 50 bilhoes.

m=-30+0,1.y; x—m=80-0,1y; scc=T74-0,Ly

BP: y =700

Gréfico.

x = US$ 65 bilhdes; m = —-40+0,1.y; scc=99-0,1l.y; BP: y =950.

TEu e

Exercicio 5.A Equilibrio interno e externo em regime de taxa fixa de cam
bio.
1. 15 y = (380—400.r) / 045 ou r=095-112510".y
LM: ¥ = 675+2500.7 ou r=4:0%y-027

2. scc=15-0,05.y; BP: y=2.000.r+700 ou r=5x10"y—0,35
3. y = US$ 800 bilhdes; r=0,5=5%.

4. x - m = - US$ 10 bilhdes; scc = - US$ 25 bilhoes; sbp =0

5. Resposta descritiva.

6. Grafico. ’

Exercicio 5.B - Politica econdmica em regime de taxa fixa de cambio.

1. DD:0,44.y = 241,2 + 450 / (1+P) - 0,625.P.y / (1+P)+40 / P.
2. y = US$ 480 bilhdes; r = 10%; P =2.

3. Gréficos.

4. Respostas graficas e descritivas.

Exercicio 6.A Equilibrio interno e externo em regime de taxa de cambio
flexivel.

1. 1S: 0,54.y = 288 —100.r + 32.7TC.

LM: y =—600+10000.7 ou r = 0,06+ 0,0001 y.

BP: y = -720 + 640.TC + 3000.r1.

y = R$ 600 bilhdes; TC = R$1,5/US$; r=10,12 =12%.

DD: y=596,36+7,27/ P.

Grafico.

IS e LM ndo mudam; BP: y = -620 + 640.TC + 3000.r; y = R$ 590,29
bilhodes;

TC =R$ 1,33/US$; r=0,119=119%; DD: y = 586,65+7,27/ P.

O i I3

Exercicio 6.B Politica econdmica em regime de taxa flexivel de cambio.

1. y = US$ 820 bilhoes; r = 0,20 = 20 %; TC =15 unidades de moeda
doméstica por US$.
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2. DD: y=900-40. P

3. Grafico.

4.y =US$ 692 bilhoes; r=10,168 = 16,8 Y%, TC = 0,86 unidades de moeda
doméstica por US$.

5. y = US$ 948 bilhdes; r=0,232 =23,2 %; TC = 2,14 unidades de moeda
doméstica por US$.

6. Se o déficit for efetivamente reduzido 20%, ter-se-4 uma nova DD:
y=T72—-40.P.
Se, ao contrdrio, o déficit for 20% maior que o previsto, a nova curva

DD sera: y =1.028—-40. P.

Exercicio 7.A Modelo de andlise conjuntural em regime de taxa fixa de
cambio.

[. 1S: 390-400.7 +120/ P=05.y oy 400.7 = 390-05.y+120/ P

LM: 60/ P=18+0,1.y—400.r ou 400.r = 18+0,1.y—60/P

DD: y® =620+300/ P

scc=—48+120/ P-0,1.y; BP: 500.r = 73+0,L.y—120/ P

y = US$ 820 bilhdes; r=0,15=15%; P =1,5.

scc = - US$ 50 bilhdes (déficit); sbp = scc + sck = 0.

15:400.r =390—-0,5.y +144/ P; LM: 400.r = 18+0,1.y—-60/ P; DD:

y? =620+340/ P ;

scc=-48+144/ P—-0,1.y; BP: 500.r = 73+0,1.y—144/ P.

y, = US$ 843,2 (+2,83%); P, = 1,5232 (+1,55%); r, =15.73%.

scc = - US$ 37,78 bilhdes (déficit diminuiu); sbp = scc + sck = US$ 15,87

bilhdes (superdvit). ,

6. Resposta descritiva.

7. Grafico.

L

Exercicio 7.B Modelo de an4lise conjuntural em regime de taxa‘ﬂexivel de
cambio.
1. 15: ¥y=840-400.r + 60.TC —160. P
r=(840-y+60.TC —160. P) / 400
BP: y=550+1.000.7 —800. P +300.7C oy
r=(y+800. P -300.7C — 550) / 1.000

DD: D = 800-120.P+40.7C

N

TC,=200 |TC,=250 [ TC,=3,00 [ TC,=3,50 | TC,= 4,00
yP 771,43 785,74 800,00 814,29 828,58
r 1095% | 1297% | 1500% | 17,02% | 19,04 %
P 09048 | 09524 1,0000 1,0476 1,0952
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3. TC = 3,00, pois somente ela permite o equilibrio externo, ou seja, satis
faz a equacgdo da curva BP.
4. Solugdo grafica.

Exercicio 8.A Equilibrio interno e externo na presenga do efeito riqueza,
do principio do acelerador e da endogeneidade da moeda.

8=-9,7+0,3.yd-102A/P.

IS: 500 r =193,2-0,34y + 40/P.

LM:40r=(-36+005Py)/ (1+P).

DD: 0,34y =193,2 +450/(1 +P)-0,625Py /(1+P)+40/P

y = US$ 480 bilhoes; r = 0,10 = 10%.
Sim:c+i+g+x-m=y=c+s+t+rl P288+ 80+ 100 + 32 -20 =480
=288 + 81 + 96 + 15.

Equilibrio monetario: M® / P =mP P 40 / 2 = 20.

7. Setor privado:i-s=80-81 =-US$ 1 bilhdo; setor publico: g -t =100
96 = US$ 4 bilhoes;

poupanga externa: X - m - rl = 32 - 20 - 15 = - US$ 3 bilhdes.

O Ol s O3NS

Exercicio 8.B Politica econdmica na presenca do efeito riqueza, do princi
pio do acelerador e da endogeneidade da moeda.

1. IS:100r=280-0,52y-5P + 100 / P
LM:y=23.000r+ (220 +200r) / P.
BP:100r=-60+5P+0,1y.

DD: 1,66y =840-15P +322 / P+20r / P.
y = US$ 500 bilhdes; P = 5.

Grafico.

Respostas descritivas.

O e LN

Exercicio 9.A Fungéo de produgdo e mercado de trabalho.

1. A produtividade marginal da mao-de-obra cai se N aumenta.
Estd satisfeita a “lei dos rendimentos decrescentes”.

2. y5 . =US$490,00; y° . /N = US$ 2,10/ hora.

3. w =4,2-0,018N; W =P (4,2 -0,018 N).

4. y® = US$ 480 bilhdes; N = 200 bilhoes de hs/ano; w = US$ 0,60/hora;
W=P.w = US$% 1,20/ hora.

5. Graficos.

Exercicio 9.B Oferta agregada da economia.

1. y®=4,2 (0,16 + 4,32 P) / (0,0032 + 0,0204 P) - 0,009 [(0,16 + 4,32 P) /
(0,0032 + 0,0204 P)J?

2. Gréficos.

3. Respostas gréficas e descritivas.
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Exercicio 10.A Equilibrio no modelo macroeconémico geral.

1. IS: y= (322 — 1000.7 - 10. P) / 0,21 ou
1000.7=322-10. P— 0,21 y

LM: y=10.000.r ou 1000.r=0,Ly

2. DD: y=1(322=10..P)7 0,31

3. BP: y = 640—200. P+ 6.000.r

4. W=17.P-0,02.P.N =15.P + 0,0075.P.N

5. SS: y* =1.000

6. Y =1US$ 1.000 bilhdo; r=10%; P=1,2.

7. W=US$ 3,60 mil/ano; w=W/P=US$3mil/ano: N = 200 bi-
Ihdes de horas/ano. ,

8. Solucgdo grafica

9. Sim, a oferta agregada é vertical. Isso ocorre porque a fungdo de produ-

i;.éo é do 2° grau e ndo do 3°. Em decorréncia, a demanda de trabalho é
inear.

Exercicio 10.B Politica econdmica no modelo macroeconémico geral.

1. SS:y®=4,2 (100 P )-0,009 (100 P )* =420 P - 90 P2
2.y =US$ 480 bilhoes; P = 2.
3. N = 200 bilhoes de horas de trabalho ;W=
por ano; w = US§$ 0,60 hora;
W=w.P=US$ 1,20 / hora. fa
4. Respostas descritivas.
5. Graficos.
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