,"José CLAUDIO FERREIRA DA SILVA

- MODELOS DE ANALISE

MACROECONOMICA

UM CURSO COMPLETO DE MACROECONOMIA

O
$ALREE
A
& ‘l"'l‘!
\‘.l A




CAPITULO 10

MODELO GERAL DE ANALISE
MACROECONOMICA

Tem-se, finalmente, um modelo macroecondmico completo. Todos
os setores da economia foram incorporados e todas as varidveis
macroeconomicas relevantes estao contempladas e entre si relacio-
nadas. Agora jd se podem analisar as questdes do dia-a-dia de uma
economia capitalista.

O capitulo se inicia com uma revisdo do modelo macroecondémico
desenvolvido neste livro, aglutinando pela primeira vez todos os
mercados estudados.

Prosseguindo, analisam-se os efeitos da politica econémica so-
bre os mercados, estudos até aqui realizados para cada segmento
isoladamente.

Analisam-se, a seguir, os distiirbios que, rotineiramente ou nao,
afetam a economia e suas conseqiiéncias sobre as principais varia-
veis macroecondmicas. Esses distiirbios, classificados como pro-
venientes da demanda ou da oferta da economia, sdo geralmente
tratados como choques econémicos, quando inesperados e de magni-
tude significativa.

Ao final do capitulo, estudam-se as importantes questdes rela-
cionadas com a rigidez salarial. Abordam-se as conseqiiéncias tanto
dos dispositivos legais de irredutibilidade de saldrios, como das
praticas de indexagao salarial a algum indice de pregos.

Como em todos os demais capitulos, esse também se encerra
com a apresentagao de exercicios referenciais, visando consolidar
conhecimentos.
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REVISANDO O MODELO MACROECONOMICO GERAL
Demanda agregada da economia

Ao estudar-se os aspectos ligados a demanda da economia, nos trés
primeiros capitulos deste livro, identificou-se a existéncia de dois
mercados, o de bens e servigos e 0 monetario. Observou-se que exis-
tem pares de valores de renda e taxa de juros que equilibram esses
dois mercados.

No caso dos bens e servicos (Capitulo 1), chamou-se de IS a cur-
va formada pelo conjunto de todos os pares de valores da renda e
da taxa de juros que permitem o funcionamento equilibrado do mer-
cado, sem a ocorréncia de acumulagio ou desova inesperada de es-
toques nas empresas.

Mais adiante, ao tratar do setor externo da economia (Capitulo
4), obteve-se um conjunto de varidveis macroecondmicas explicativas
dos grandes agregados da conta corrente do balango de pagamentos,
quais sejam as exportagdes e as importagdes de bens e servigos nao-
fatores e a renda liquida enviada ao exterior, agregados esses até
entao tratados como exdgenos na equacao da IS.

Finalmente, ao estudar-se alguns tépicos adicionais sobre a de-
manda agregada da economia (Capitulo 7), completou-se a formu-
lagao da curva IS, com a incorporacio do efeito-riqueza na explica-
¢ao do consumo e da poupanca e do principio do acelerador, que
inclui a renda entre as variaveis determinantes do investimento pri-
vado, de modo que ela passou a ser descrita por:

(=) () (=) (+) (+) (+) (+) (=) (=) (+) (+) (=) (+) (+) (+)
iCr,y)+g+x(P ,PXTC,y*)—m( P,P*TC, Y)=s(yd,A/ P)+t( vy )+ rl(r* DE)
(10.1).

Ou seja, uma vez conhecidos os valores do gasto publico, do
indice internacional de precos, da taxa de cAmbio, da renda externa,
do valor nominal dos ativos dos residentes no pais, da taxa
internacional de juros e da divida externa, e dadas as fungoes do
investimento, das exportacées, da poupanga, da arrecadacgao tribu-
taria, das importacGes e da renda liquida enviada ao exterior, a taxa
de juros varia no sentido contrario das variagoes tanto da renda como
do indice geral de preco doméstico.

Pode-se entao reescrever a equagio da curva IS como:

(=) (=)

r=f(y,P) (10.2).
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No caso do mercado monetdrio (Capitulo 2), chamou-se de LM
a curva formada pelo conjunto de todos os pares de valores da ren-
da e da taxa de juros que permitem o funcionamento equilibrado do
mercado de moeda, sem a ocorréncia de excesso de oferta ou de
demanda, logo sendo disponivel o crédito desejado pelos agentes
econdmicos, a taxa de juros estabelecida pelo mercado.

Observou-se, ainda, que variagdoes do indice de precos alteram
o valor real da oferta de moeda, deslocando a LM, razao pela qual o
conhecimento do efetivo nivel geral dos pregos é condiciao indis-
pensavel para a localizagdo correta da curva de equilibrio mone-
tario.

Mais adiante, ao estudar-se o impacto monetario da variacido do
nivel das reservas internacionais do pais (Capitulo 5), julgou-se con-
veniente distinguir as mudangas do valor da oferta nominal de
moeda entre as de origem externa e as patrocinadas pelo Bacen ao
realizar politica monetdria ativa.

Finalmente, ao estudar-se mais detalhadamente a oferta de mo-
eda na economia (Capitulo 7), conclui-se que, pelo menos devido ao
mecanismo do redesconto, a taxa de juros exerce influéncia sobre a
oferta nominal de moeda, completando-se a formulacio da curva

LM. Assim, a equagao completa da curva LM passou a ser:
(+) (+)

M +M'(1r)]/P= m"((;,(}’) =k(y) + 1((}’) (10.3).

Entdo, dado o valor em moeda doméstica das reservas interna-
cionais do Bacen e conhecidas as fun¢oes da oferta nominal de mo-
eda decorrente das operagdes domésticas do Bacen e das parcelas
que compdem a demanda de moeda, a taxa de juros varia no mesmo
sentido tanto da renda como do nivel geral de pregos, podendo-se
reescrever a LM como: +) +)

r=g(y,P) (10.4).

Sabendo-se que a curva de demanda agregada da economia de-
riva-se do equilibrio simultineo dos mercados real e monetario (Gra-
fico 10.1), em todos os seus pontos os valores das taxas de juros que
equilibram o mercado do produto sdo necessariamente iguais aos
de equilibrio monetdrio. Ou, de outra forma, os pontos da curva de
demanda agregada derivam-se de pontos de intersecio das curvas
IS e LM, possibilitando escrever-se:

(=) (=) (+) (+)

f(y,P)=g(y,P) (10.5).
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Gréfico 10.1. Demanda agregada da economia.

A nova equagao possui duas incégnitas, permitindo que se ex-
presse uma em fungao da outra, no caso a renda como dependente
do indice geral de precos. Para saber se essas varidveis estdo direta
ou inversamente relacionadas, basta observar o que ocorre quando
uma delas sofre alteragao. Por exemplo, se a renda aumenta, reduz-
se o lado esquerdo da equagao e eleva-se o direito; um novo equili-
brio pode ser obtido quando P cai, jd que isso eleva o lado esquerdo
e reduz o direito. Entao, pode-se escrever a equagido da curva de
demanda agregada da economia (DD) como:

y? =yP ((13)) (10.6).

Setor externo

A partir das contas do balango de pagamentos de um pais (Capitulo
4), estudou-se o setor externo de uma economia, obtendo-se equa-
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¢oes de comportamento para as exportagoes (x) e importagoes (m)
de bens e servigos nao-fatores e para a renda liquida enviada ao
exterior (rl), delas derivando-se o saldo da conta corrente, definido
como scc=x—m—rl:;

(=) (+) (+) (=) (+) (=) (=)

scc=scc(P,P*TC, y,y* r* DE) (10.7).

Analisando a natureza das transagdes que fazem parte da conta
de capital do balango de pagamentos (investimento direto, emprés-
timos e financiamentos, amortizagoes e outras contas de capital),
concluiu-se que as variaveis macroecondmicas mais importantes na
sua determinagdo sao as taxas de juros doméstica e externa, poden-
do seu saldo ser expresso como:

(+) (=) (+) (=) (=) (#) (+) (=)

sck=id(r,r*)+ef(r,r*—am(r,r*) +ok=sck(r,r* (10.8).

Definindo as situagdes de equilibrio externo como aquelas nas
quais as reservas internacionais do pais sao estaveis, significando
que o saldo do balango de pagamentos é zero, ou seja, que
DRI=sbp=scc+sck=0, tem-se:

(=) (#) (#) (=) (+) () (=) (=)

ARI = sbp = sbp( P, P*TC, y,y ¥, r.,r*,DE) (10.9).

Lembrando que, em equilibrio, ocorre a igualdade entre o saldo
da conta corrente e o simétrico do saldo da conta de capital, obtém-
se a equagao da curva de equilibrio do balango de pagamentos, nor-
malmente tratada como curva BP:

(=) (4) (#) (=) (+) (=) (=) (+) (=)

scc(P,P*TC,y,y* r*,DE)=—=sck(r,r*) (10.10).

Conhecidos os valores do indice internacional de pregos, da taxa
de cambio, da renda externa, da taxa de juros internacional e da
divida externa do pais, e dadas as fungoes das exportagdes e impor-
tagoes, da renda liquida enviada ao exterior e das contas do balanco
de capitais, as variagoes da taxa de juros doméstica devem ser acom-
panhadas de varia¢des no mesmo sentido da renda ou do nivel ge-
ral de pregos, para que o equilibrio externo seja mantido. Assim, a
curva BP tem declividade positiva no diagrama rxy (Grafico 10.1),
podendo ser escrita como:

(+) (+)

r=h(y,P) (10.11).
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Oferta agregada da economia

Iniciando pela formulacao de uma funcao de produgao macroeco-
nomica de curto prazo, estudou-se a oferta agregada da economia
(Capitulo 9), tratando o estoque de capital instalado como dado, de
modo que o unico fator varidvel é o trabalho. F a quantidade de
trabalho empregada que determina, entao, o nivel de utilizacao da
capacidade, ou seja,

LS 3 -

¥y’ =y (N,K) (10.12).

Como a curva da produtividade marginal do trabalho ¢é dada
pela primeira derivada da fungdo de producao, observou-se que ela
mostra o numero de horas de trabalho demandado, para cada nivel
de saldrio real, representando, portanto, a curva da demanda de tra-
balho. Ou seja, cada empresdrio individualmente e a economia como
um todo somente empregam novas unidades de mao-de-obra en-
quanto PMgT>w. Como a PMgT decresce quando o nivel de empre-
$0 aumenta, a demanda de trabalho pode ser escrita como:

w=f(N) ou W=P.f(N) (10.13).

Quando se estudou a oferta de trabalho, observou-se que as pes-
soas aceitam reduzir horas de lazer em favor de horas de trabalho,
devido a satisfagao que obtém pela aquisigao de bens e servicos com
0s melhores saldrios que recebem.

Entdo, salvo em situagGes extremas, quanto maior o saldrio/hora,
maior o numero de horas de trabalho oferecidas, ja que maior € a
satisfacdao possivel de ser obtida.

Também se observou que, ao aceitarem trabalhar um certo ni-
mero de horas por dia, os trabalhadores sabem qual ¢ o saldrio/
hora nominal, mas tém somente expectativas sobre o valor real des-
se saldrio ao longo da sua vigéncia, uma vez que a evolugao dos
precos no periodo € apenas esperada quando da celebracio do con-
trato. Diante disso, supds-se que as expectativas sobre a evolucao
futura dos pregos incorporadas quando do acordo coletivo de tra-
balho sao positivamente relacionadas com o nivel de pregos, mas
nao acompanham totalmente suas variagdes. A maior ou menor par-
cela incorporada (a derivada da fungio-expectativa) depende do
poder de barganha de cada sindicato.

Considerados esses fatores, tem-se a oferta agregada de traba-
lho, definida em fungido dos saldrios nominal e real:
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(+) (+) (+)

W=P . g(N)ew= (P°/P).g(N) gendo P = p(P), com
0<(dP/dP)<1 (10.14).

Entdo, em diagramas onde os saldrios sao medidos no eixo das
ordenadas e o nimero de horas trabalhadas no das abcissas (Grafi-
€0 10.2), a curva de demanda de trabalho possui declividade negati-
va e a de oferta de trabalho declividade positiva.
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Gréfico 10.2. Mercado de trabalho e produgéo.
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O equilibrio do mercado de trabalho ocorre quando as duas cur-
vas se cruzam, podendo-se estabelecer, como condi¢do para esse
equilibrio, a relagao:

(+) (+)
W=Pp. f(N)—P .&(N) ou w=f(N)— (P°/P).g(N),
(+)

sendo P = p(P), com dP* /dP <1 (10.15).

Finalmente, observando-se que elevagdes no nivel de precos re-
sultam em um maior nimero de horas de trabalho empregadas, logo
em um maior volume de produgao, obteve-se a equacao da oferta

agregada da economia (SS), dada por:
(+)

*=yS(P) (10.16).

Modelo completo

Tem-se agora 0o modelo macroeconémico completo, representado por
um sistema composto por cinco equagoes: as equagoes de equilibrio
dos mercados do produto, monetdrio, das divisas e de trabalho e a
equacao da fungao de produgao da economia.

A partir dele, pode-se analisar variadas situagdes econdmicas,
antes sendo conveniente reescrever todas as suas cinco equagdes,
representa-lo graficamente (Grafico 10.3) e verificar sua consisténcia.

Equilibrio do mercado de bens e servigos (IS):

(=) 1+) (=) 1+) (+) (+) (4) (=) (=) (+) =) (- {+)
i(r,y)+g+x(P,P*TC,y*)—m(P,P*TC, y)=s(yd, A/P)+l(v)+r1(r*DE)
Equilibrio do mercado monetario (LM):

(+) (+) () (+) (<)

M® +M'(r)]/P=m"(y,r)=k(y)+1(r)-
Equilibrio do balango de pagamentos (BP):

(=) (#) () (=) (+) (=) (=) (+) (=)
scc(P,P*TC,y,y*r* DE)=—sck(r r¥ (10.17)
Fungao de produgao macroeconémica (FP):

(+) _

S =y*(N,K)-
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Equilibrio do mercado de trabalho (MT):

(+)

(=) (+) (=)
W=P.f(N)=P°.g(N)ou w=f(N)=(P°/P).g(N),
(+)

sendo P“ = p(P), com 4P /dP < 1.

Dentre as varidveis que participam do modelo, existem algu-
mas externas a economia do pais (y*, P* e r*), logo, ex6genas em se
tratando de paises economicamente pequenos diante da economia

W r
P<,.g(N)
r(l
w(l
P,f(N)
0 N 0
NI)
P
" 3 P,/ P,g(N)
| Py
w, b
)
0 : N o y |
N, Yo |
X y*
| y*(NK)
¥
45°
N 0 \ y'\

Gréfico 10.3. Equilibrio interno e externo.
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mundial; outras sao instrumentais, determinadas pelo governo (g, t
e M'); outras sao predeterminadas (A, DE, M* e K), ja que conheci-
das a cada momento; um quarto grupo € formado pelas que de-
pendem das demais varidveis envolvidas (i, x, m, s, yd, rl, m", k, 1,
sce, sck, y°, w, W e P¢), tornando-se conhecidas conjuntamente com
elas.

Restam cinco varidveis enddgenas (incégnitas), que sao a renda
do pais, a taxa doméstica de juros, o nivel geral de pregos, o nivel de
emprego e a taxa de cambio.

Com cinco equagdes (IS, LM, BP, FP e MT) e cinco varidveis
endégenas (y, r, I, TC e N), o modelo tem solucdo tnica.

Observe-se que nenhuma equacao pode ser resolvida isolada-
mente, pois todas possuem mais do que uma varidvel endégena: (i)
a IS possuiy, r, P e TC; (ii) a LM possui y, r e P; (iii) a BP possui y, r,
P e TC; (iv) a FP possuiy e N; e (v) a MT possui P e N.

Da mesma forma, nenhum par de equagdes, entre as cinco que
formam o modelo, pode ser resolvido isoladamente, uma vez que
todos eles possuem mais do que duas varidveis endégenas: (i) IS e
LM possui y, r, P e TC; (ii) IS e BP possui y, 1, P e TC; (iii) IS e FP
possuiy, r, b, TCeN; (iv)ISe MT possuiy, r, P, TC e N; (v) LM e BP
possuiy, r, P e TC; (vi) LM e FP possuiy, r, Pe N; (vii) LM e MT
possui y, r, P e N; (viii) BP e FP possui y, r, P, TC e N; (ix) BP e MT
possuiy, r, I, TC e N; e (x) FP e MT possuiy, Pe N.

Também nenhum terno de equagdes possui menos do que qua-
tro variaveis endégenas: (i) IS, LM e BP possui y, r, P e TC; (ii) IS,
LM e FP possuiy, r, P, TC e N; (iii) IS, LM e MT possuiy, r, P, TC e N;
(iv) IS, BP e FP possuiy, r, P, TCe N; (v) IS, BP e MT possuiy, r, P, TC
e N; (vi) IS, FP e MT possui y, 1, P, TC e N; (vii) LM, BP e FP possui
v, 1, B, TCe N; (viii) LM, BP e MT possui y, 1, P, TC e N; (ix) LM, FP
e MT possuiy, r, Pe N; e (x) BP, FP e MT possui y, r, P, TC e N.

Finalmente, todos os cinco possiveis conjuntos de quatro equa-
¢oes (IS, LM, BP e FP; IS, LM, BP e MT; IS, LM, FP e MT: IS, BP, FP e
MT; e LM, BF, FP e MT) possuem as cinco incégnitas (y, r, P, TC e N).

Conclui-se, entdo, que esse é um modelo de cinco equagées que
somente pode ser resolvido simultaneamente.

Mas existe uma importante excecao.

Em uma situagao, o modelo pode ser resolvido sem a presenca
simultanea de todas as suas cinco equagdes, que é o caso do regime
cambial de taxa fixa de cambio. Nele, uma vez que a taxa de cimbio
deixa de ser endogena e passa a ser determinada pelo Bacen, o ter-
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no de equacoes IS, LM e BP tem apenas trés variaveis enddgenas (v,
r e ’), podendo, portanto, ser resolvido isoladamente.

Isso pode parecer uma vantagem do regime de taxa de cambio
fixa, ja que, em principio, através da politica fiscal e monetaria o
governo pode determinar o nivel de produto, logo, o de emprego,
resolvendo o maior problema das economias subdesenvolvidas.

Mais adiante se vera que nao é tao simples quanto parece; as
restri¢oes logo surgem, impossibilitando situagées de permanente
crescimento acelerado capazes de eliminar rapidamente o desem-

prego.

POLITICA ECONOMICA NO MODELO
MACROECONOMICO GERAL

Politica fiscal

Suponha uma situagao inicial de equilibrio (Gréfico 10.4) na qual o
nivel do produto do pais € y,, o indice geral de precos é P, a taxa de
juros € r, o nivel de emprego é N e a taxa de cdmbio é TC,.

Imagine-se agora um aumento dos gastos publicos, devido a im-
plantagao de um amplo programa de construgao de residéncias para
a populagao de baixa renda, por exemplo. Trata-se de politica fiscal
expansionista, certamente meritoria devido ao seu grande conteu-
do social, mas, nem por isso, deixa de gerar algumas conseqiiéncias
indesejaveis, como logo se podera observar.

O aumento dos gastos publicos cria demanda adicional por di-
versos tipos de bens e servigos, retirando o mercado do produto do
seu equilibrio inicial e, por isso, deslocando a curva IS da sua posi-
¢ao original IS (P)) para a direita até IS (P).

No exemplo em estudo, em mercados como os de ferro, cimen-
to, madeira, material elétrico etc., bens necessdrios a construcao de
residéncias, passam a ser observadas maiores quantidades deman-
dadas, provocando redugoes inesperadas de estoques.

Com o deslocamento da curva IS, o equilibrio doméstico (o ponto
de intersegao das curvas IS e LM) deixa de ser A , passando para A,
onde os novos valores tanto do produto demandado (y”,) como da
taxa de juros (r,) sao superiores aos originais. Como nao ocorreu,
pelo menos até agora, qualquer alteragao do nivel de pregos (que
permanece P ), o aumento da quantidade demandada de produto
mostra que também a curva da demanda agregada da economia des-
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Gréfico 10.4. Politica fiscal expansionista.

loca-se para a direita, de DD, até DD,, passando necessariamente
pelo ponto B (y", P,).

O deslocamento da curva de demanda agregada da economia
para a direita mostra que, ao nivel de pregos inicial P, passa a ocor-
rer excesso de demanda, de magnitude igual a diferenga entre o novo
nivel demandado de produto e o nivel inicial de equilibrio (y” -y,).
No exemplo que se estd examinando, esse excesso de demanda sur-
ge nos mercados dos produtos diretamente favorecidos pelas com-
pras do governo para o seu programa de construgao de residéncias,
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mas, devido ao efeito multiplicador analisado no Capitulo 1, espa-
lha-se por muitos outros mercados, inclusive o de trabalho, como
logo se podera verificar. Devido ao excesso de demanda, os precos
tendem a elevar-se até que tal desequilibrio desapareca, em um ponto
como B, onde, com 0 novo nivel de pregos P,, voltam a igualar-se as
quantidades demandada e oferecida de produto (y,)-

Mas essa elevagao do nivel de precos de P para P, gera altera-
¢oes em todos os mercados.

No mercado do produto, 0 aumento dos pregos provoca o des-
locamento para a esquerda da curva IS, de IS (P ) para IS (P,), devi-
do a reducao das exportagdes e ao aumento das importagoes de bens
e servigos nao-fatores e ao aumento da poupanga causado pela re-
ducao do valor real da riqueza.

No mercado monetario, a curva LM desloca-se para a esquerda
de LM (P)) até LM (P,), devido a reducado do valor real da oferta de
moeda.

No setor externo, a curva BP desloca-se para a esquerda de
BP (P,) até BP (P,), devido a queda do valor das exportagoes e ao
aumento do das importagoes, reduzindo os saldos da balanga co-
mercial e da conta corrente.

No mercado de trabalho:

* Quando definido em funcao do saldrio nominal, a curva de
oferta de trabalho desloca-se para a esquerda de P;.g(N)
até PS.g(N) e a de demanda de trabalho para a direita de
P f(N) P,.f(N);

* Se considerado o saldrio real, a curva de demanda de traba-
lho, f(N), ndo sofre qualquer alteragdao, mas a curva de ofer-
ta de trabalho desloca-se de P’ /P .g(N) até Py /P,.g(N).

Vadrias sdao as observagoes acerca desses deslocamentos:

* Asnovas curvas IS e LM devem cruzar-se no ponto A,, quan-
do a quantidade demandada do produto € y,, jd que € com
esse nivel de produto que desaparece o excesso de deman-
da, e a taxa de juros é r,;

» Devido a hipétese estabelecida no Capltulo 4 de que a mo-
bilidade de capitais para o pais nao é grande (a curva BP é
mais inclinada do que a curva LM), nao existe a possibilida-
de de que o maior ingresso de capitais externos decorrente
do aumento da taxa de juros seja suficiente para compensar
a piora do saldo em conta corrente, razao pela qual a nova
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curva BP passa a esquerda do ponto de equilibrio domésti-
co (A,), indicando que o balan¢o de pagamentos torna-se
deficitario;

¢ No mercado de trabalho, quando definido em funcao do sa-
lario nominal, o deslocamento da curva de oferta de traba-
Iho para a esquerda é menor do que o da curva de demanda
de trabalho para a direita, pois dP/dP<1, resultando,
necessariamente, em um novo nivel de emprego maior do
que o original, o mesmo acontecendo com o saldrio nominal;

* Por essa mesma razao, o deslocamento da curva de oferta
de trabalho, quando considerado o saldrio real, é para a direi-
ta, mostrando que ocorre queda do valor real dos saldrios.

Apos todos esses ajustamentos, a economia tem o nivel de pro-
duto em y,, o indice geral de pregos em P,, a taxa de juros emr, e 0
nivel de emprego em N,. Os mercados do produto, monetdrio e de
trabalho estao novamente em equilibrio, em nenhum deles ocorren-
do excesso de demanda ou de oferta, de modo que a economia reen-
contra uma situagao de equilibrio doméstico.

Mas o setor externo esta desequilibrado. O balango de pagamen-
tos registra déficit, jd que a redugao do saldo em conta corrente,
devido a queda das exportagdes e ao aumento das importacoes de
bens e servigos nao-fatores, é, em valor absoluto, maior do que o
aumento do saldo da conta de capital, devido ao ingresso de recur-
sos externos atraidos pela maior taxa de juros.

Em resumo, no mercado de divisas ocorre excesso de demanda,
ja que agora o montante de moeda estrangeira que a sociedade de-
seja remeter para o exterior ¢ maior do que o recebido do resto do
mundo. Essa € uma situagao tipica de equilibrio interno com
desequilibrio externo, que somente nao é breve quando o déficit do
balanco de pagamentos € insignificante em relagao ao volume das
reservas internacionais do pais. Caso contrdrio, algum ajustamento
até uma nova situagido de equilibrio interno e externo necessari-
amente ocorre. A forma como se da esse ajustamento depende do
regime cambial que o pais adota, como se analisa mais adiante.

Politica monetaria

Partindo de uma situagao inicial de equilibrio (Gréfico 10.5), na qual
0 produto do pais é y, o indice geral de pregos é P, a taxa de juros
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ér, onivel de emprego é N e a taxa de cambio é TC, imagine-se a
adogao de uma politica monetdria expansionista, com o objetivo de,
através da redugao da taxa doméstica de juros, estimular novos in-
vestimentos.

Trata-se de politica meritdria, ja que 0s novos investimentos
geram novos empregos, aumento da renda etc. Mas, como se verd,
também geram conseqiiéncias maléficas a economia.

Como se sabe, 0 aumento da oferta nominal de moeda desequi-
libra 0 mercado monetdrio, deslocando a curva LM da sua posigao
original LM (P,) para a direita até LM (P ).

BP(P,)

LM, (P,)

I)A‘l'l'g(N) LM(P:)

LM (P,)

 VPL(N) IS(P,)
| P f(N) IS(P,)
0 — N - : 0
NN, . O DR 0N :
w L P /P,8(N)

P,/ P,g(N)

f(N)

y*(N.K)

e

N'.'

N

0

Gréfico 10.5. Politica monetaria expansionista.
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O deslocamento da curva LM transfere o equilibrio doméstico
(intersecao das curvas IS e LM) de A para A, onde o produto de-
mandado (y",) € superior ao original e a taxa de juros (r,) € inferior
a inicialmente praticada.

Nao tendo ocorrido qualquer alteracao do nivel geral dos pre-
¢os (que permanece P ), a maior quantidade demandada de produ-
to mostra que também a curva da demanda agregada da economia
desloca-se para a direita, de DD, até DD,, passando necessariamen-
te pelo ponto B (y°,, P,).

Com esses deslocamentos, passa a ocorrer excesso de deman-
da,' cuja magnitude € igual a diferenga entre os niveis novo e inicial
de produto demandado (y",-y,). No exemplo que se estd examinan-
do, esse excesso de demanda surge com o aumento do investimento
privado, estimulado pela queda da taxa de juros doméstica, mas,
pelo efeito multiplicador, gera demandas adicionais em inumeros
mercados, espalhando-se por toda a economia.

Enquanto existe excesso de demanda, os precos tendem a ele-
var-se, movimento que somente cessa em algum ponto como B, onde,
com o nivel geral de precos P, mais alto que o original, voltam a
igualar-se as quantidades demandada e oferecida de produto (y,).

Mas essa elevagao do nivel geral de pregos de P para P, causa
alteragdes em todos os mercados:

* No mercado do produto, a curva IS desloca-se para a es-
querda, de IS (P ) para IS (P,), devido a redugao das expor-
tacOes e a0 aumento das importagdes de bens e servigos nao-
fatores e ao aumento da poupanga causado pela redugao do
valor real da riqueza;

¢ No mercado monetdrio, a curva LM desloca-se para a es-
querda de LM (P ) até LM (P,), devido a redugao da oferta
de moeda;

* No setor externo, a curva BP desloca-se para a esquerda de
BP (P,) até BP (P,), devido a queda do valor das exportagoes
e ao aumento do das importagdes, reduzindo os saldos da
balanga comercial e da conta corrente;

* No mercado de trabalho, a curva de oferta de trabalho des-
loca-se para a esquerda de P;.g(N) até pS.g(N) e a de
demanda de trabalho para a direita de P .f(N) até P,.f(N),

' E a partir do surgimento de excesso de demanda (ou de oferta) que ocorre o
ajustamento da economia a nova realidade, e ele sera 0 mesmo seja qual for a
causa desse excesso. Assim, os pardgrafos que seguem siao semelhantes aos
que explicaram o ajustamento da economia apés a politica fiscal expansionista.
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quando se trabalha com o saldrio nominal; se considerado o
salario real, apenas a curva de oferta de trabalho sofre des-
locamento, de p; /P .g(N) para a direita até p;/P,.g(N).

As novas curvas IS e LM devem encontrar-se no ponto A (y, ,
r,), onde nao existe excesso de demanda ou de oferta, uma caracte-
ristica das situagoes de equilibrio interno.

Mas passa a ocorrer déficit de balango de pagamentos, fato mos-
trado pela posi¢ao da curva BP, a esquerda do ponto de equilibrio
doméstico. A expansao monetdria inicial resulta em aumento do
produto e do nivel de pregos de equilibrio, causando queda do sal-
do em conta corrente devido a queda das exportagoes e ao aumento
das importagoes de bens e servi¢os nao-fatores, e em reducao da
taxa domeéstica de juros, levando a queda do saldo da conta de capi-
tal do balango de pagamentos, devido ao menor ingresso liquido de
recursos externos.

No mercado de divisas, o déficit do balango de pagamentos re-
flete-se como um excesso de demanda de moedas estrangeiras. Se
esse excesso € pequeno em relagao ao volume das reservas interna-
cionais do pais, existem maneiras de o Bacen sustentd-lo sem a ne-
cessidade de novo ajuste. Caso contrario, o ajustamento necessaria-
mente ocorre. A forma como isso se dd, até uma nova situacao de
equilibrio interno e externo, depende do regime cambial que o pais
adota, como se analisa a seguir.

Ajustamento externo em regime de taxa fixa de cimbio

Suponha-se que o pais adota o regime de taxa de cambio fixa, no
qual, relembrando, o Banco Central fixa o valor da taxa de cambio e
obriga-se a comprar ou vender a quantidade de divisas desejada
pelos agentes economicos, a essa taxa.

[Imagine-se, por exemplo, que, devido a uma politica fiscal
expansionista como a analisada acima, a economia encontra-se em
uma situagao de equilibrio interno com déficit do balango de pa-
gamentos. O déficit do balango de pagamentos gera excesso de de-
manda de moeda estrangeira, obrigando o Bacen a vender parte do
seu estoque de divisas a taxa de cambio vigente. Simultaneamente a
queda das reservas internacionais, ocorre reducdo da base moneta-
ria, logo da oferta de moeda, uma vez que sai de circulagao a moeda
doméstica usada pelos agentes econdmicos na compra das divisas
que devem, ou simplesmente desejam, remeter ao exterior.
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Em uma situacao como essa, o Bacen tem trés alternativas basi-
cas de atuagao, que podem ser utilizadas de forma isolada ou com-
binadas.

A primeira possibilidade é a do ajustamento automatico, na qual
o Bacen nada faz, além, naturalmente, de vender o volume de divi-
sas desejado pela sociedade. Assim, permite que a economia encon-
tre uma nova situagao de equilibrio, aceitando os custos desse ajusta-
mento.

A segunda, exatamente oposta, € a da esterilizagdo dos efeitos da
queda das reservas internacionais. Nela, ndao querendo aceitar os
custos do ajustamento, o Bacen pratica uma politica monetdria ex-
pansionista, reinjetando na economia a quantidade de moeda reco-
lhida quando da sua venda liquida de divisas, para eliminar o ex-
cesso de demanda de moedas estrangeiras.

A terceira e tultima possibilidade € a politica cambial, na qual o
Bacen simplesmente aumenta a taxa de cambio até o nivel necessa-
rio para reequilibrar o balango de pagamentos. A seguir, analisa-se
cada uma dessas alternativas.

Ajuste automdtico

Imagine-se agora que uma politica fiscal expansionista, por
exemplo, gera uma situagao de equilibrio interno com déficit no
balango de pagamentos (Grafico 10.6), logo com a curva BP(P ) pas-
sando a esquerda do ponto de equilibrio doméstico A (y, , r,), onde
se cruzam as curvas IS(P;) e LM (P).

Suponha-se que, diante dessa situagao, o Bacen nada faz, per-
mitindo que a economia se ajuste até encontrar uma nova situagao
de equilibrio interno e externo. Tal ajuste sempre acontece, pois,
como se analisou nos Capitulos de apresentacao das curvas IS, LM
e BP, elas representam situagdes de equilibrio estdvel. Isso significa
que, ocorrendo qualquer distirbio que retire algum desses merca-
dos do equilibrio, surgirdo forgas tendentes a recoloca-lo novamen-
te em situagao de equilibrio.

Entdo, a redugao da oferta de moeda decorrente da diferenga
positiva entre as vendas e as compras de moeda estrangeira por parte
do Bacen (a redugao de suas reservas internacionais) ocorre sem qual-
quer interferéncia das autoridades monetdrias, deslocando a curva
LM para a esquerda até LM, (P,).
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Gréfico 10.6. Ajuste automatico do balango de pagamentos.

Note-se que tal deslocamento perdura enquanto continuam ocor-
rendo redugdes das reservas internacionais, da base monetaria e da
oferta de moeda. Ou seja, ele cessa somente quando o balango de
pagamentos estd de novo em equilibrio, o que acontece no ponto
A, (y", r,), onde se cruzam as curvas LM (P ), IS(P ) e BP(P ).

Comparando as duas situagoes, observa-se a ocorréncia de que-
da do produto demandado (y",<y,) e elevacao da taxa de juros (r >r,).
O menor produto demandado reduz as importagoes, melhorando o
saldo da balanga comercial e da conta corrente, enquanto a elevacgao
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da taxa de juros doméstica estimula o ingresso de capitais, elevan-
do o saldo da conta de capital.

E exatamente a combinagao desses dois resultados que faz o ba-
lango de pagamentos do pais buscar o equilibrio. Entdo, a elimina-
cao do déficit do balango de pagamentos pelo mecanismo do ajuste
automatico causa recessao (queda do produto para melhorar o sal-
do comercial) e provoca o endividamento externo (maior ingresso
de capitais).

Mas, no processo de ajustamento da economia até A, modifi-
cam-se os valores do produto demandado e da taxa de juros. Uma
vez que ainda nao ocorreu qualquer alteragao do indice geral de
precos, o maior nivel de produto demandado mostra que também a
curva de demanda agregada desloca-se para a esquerda de DD até
DD,.

Com o deslocamento contracionista da curva de demanda agre-
gada da economia, ao nivel geral de pregos P, surge excesso de ofer-
ta (y,-v",), de modo que os pregos tendam a reduzir-se até que esse
excesso seja eliminado em algum ponto como B,, onde, com o nivel
geral de pregos mais baixo (P,<P,), voltam a igualar-se as quantida-
des demandada e oferecida de produto (y,).

A queda do nivel geral de precos de P, para P, causa alteragoes
em todos os mercados:

¢ No mercado do produto, a curva IS desloca-se para a direi-
ta, de IS(P,) para IS(P,);

¢ No mercado monetdrio, a curva LM desloca-se para a direi-
ta de LM (P ) até LM (P.);

* No setor externo, a curva BP desloca-se para a direita de
BP(P,) até BP(P,);

e No mercado de trabalho, a curva de oferta de trabalho des-
loca-se para a direita de p.g(N)até P .g(N)e a de demanda
de trabalho para a esquerda de P, £(N) até P,.f(N), quando
se trabalha com o saldrio nommal enquanto se considera-
do o saldrio real, apenas a curva de oferta de trabalho sofre
deslocamento, de P /P .g(N) para a esquerda até P/
P,.g(N).

Esse ajustamento da economia permanece acontecendo até que
as novas curvas IS, LM e BP encontrem-se em algum ponto como
Ay, , r,), onde todos os mercados estao em equilibrio, em uma si-
tuagao de equilibrio interno e externo. Nela, a produgao é menor
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que a original (y,<y ), enquanto a taxa de juros é maior, mas muito
semelhante — eventualmente igual — a taxa intermedidria (r,=r >r,).

Em resumo, a partir de uma situagao inicial de equilibrio inter-
no com déficit externo, ocorre uma contracao monetaria devido a
redugao das reservas internacionais em resposta ao excesso de
demanda de moedas estrangeiras. Ao gerar excesso de oferta de bens
e servigos, a contragdao monetdria resulta em quedas dos niveis de
produto e de pregos, processo que, apés varias rodadas de
“aproximagoes sucessivas”, coloca a economia em uma nova situa-
¢ao de equilibrio interno e externo.

Essa ordenagdo ¢ muito mais um artificio de diddtica do que
uma realidade em economia. Nao é razodvel imaginar-se que ocor-
ra primeiro excesso de demanda e aumentos de produgao e pregos
para logo em seguida ocorrer exatamente o oposto.

Na prdtica, a politica fiscal expansionista (como acontece com
qualquer distirbio capaz de retirar a economia do equilibrio), tao
logo gere excesso de demanda, provoca o surgimento da tendéncia
de aumento dos pregos e com ele o déficit externo, a queda das re-
servas internacionais e a contragao monetaria.

Nao se quer dizer, com isso, que tudo ocorre instantaneamente,
como no modelo macroecondmico que se tem usado. Pelo contrério,
0s processos de ajustamento podem demorar meses ou até mesmo
anos antes que seus resultados estejam consolidados. Mas essa de-
mora se deve, em grande parte, ao fato de que, durante o periodo
de ajustamento, a economia sempre sofre outros distirbios de diver-
sificadas natureza e magnitude, nao sendo possivel isold-la para
permitir a maxima eficacia ao processo de ajuste inicial.

E mais correto entender as fases do processo — a expansao fis-
cal e a contragao monetdria — nao como um processo cronolégico,
mas como etapas razoavelmente simultaneas. Ou seja, o processo
de multiplicagdo econdmica causado pela elevagao dos gastos pu-
blicos tem sua magnitude contida por forgas no sentida contrario
derivadas do arrocho monetdrio, resultando em um excesso de de-
manda menor, logo provocando menores elevagoes dos niveis de
produto e de pregos.

Politica de esterilizagdo

Pode ocorrer que uma situacao de déficit externo nao exija imediato
enfrentamento, como a postura do Bacen de nao conter a contragdo
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monetdria dele derivada. Essa é uma decisao que deve ser tomada
tendo em vista o tamanho do déficit, o volume das reservas inter-
nacionais do pais e as caracteristicas do desequilibrio. Muitas vezes
o déficit externo decorre da quebra da safra de alguns produtos agri-
colas causada por adversidades climaticas, podendo durar poucos
meses. Havendo reservas internacionais suficientes para sustentar
o déficit externo durante esse periodo, a melhor politica pode ser a
da esterilizacio dos seus efeitos.

Para fazer isso, o Bacen pode usar qualquer dos instrumentos
de politica monetdria de que dispde, como o open market.

Comprando titulos em valor exatamente igual ao da queda das
reservas internacionais, o Bacen nao permite o deslocamento da cur-
va LM (Grafico 10.6) para a esquerda de LM (P,) até LM (P ).

Para efeitos didaticos, pode ser conveniente imaginar que a con-
tracio monetaria desloca a curva LM até LM, (P ), enquanto a com-
pra de titulos pelo Bacen a conduz de volta até LM,(P )= LM, (P,).
Assim, a economia permanece em A, com déficit no balango de paga-
mentos exatamente igual a redugao das reservas internacionais, si-
tuagao que, como ja se salientou, nao € sustentavel a longo prazo.

Naturalmente, o Bacen pode aceitar a redugao das suas reservas
internacionais, mas em volume inferior a do déficit externo, uma
situacdo muito comum, varias vezes praticada no Brasil nas ultimas
décadas. Por exemplo, se o déficit, mesmo nao sendo pequeno, €
diagnosticado como temporario, pode ser preferivel aceitar alguma
perda de reservas internacionais, promovendo um ajustamento eco-
nomico de magnitude suficiente apenas para garantir a travessia
dessa fase de dificuldades externas. Nesse caso, o Bacen pode com-
prar titulos em poder do setor privado até o montante que julgar
necessdrio diante dos seus objetivos de minimizar a instabilidade
econdmica e manter um estoque de divisas capaz de afastar a possi-
bilidade de uma crise cambial.

Politica cambial

Ja se concluiu que o balango de pagamentos nao necessariamente
deve estar sempre superavitario ou em equilibrio, podendo regis-
trar déficit, desde que ndo seja a0 mesmo tempo grande e permanen-
te. Em situagdes com essas caracteristicas, a estratégia pode ser a da
esterilizacdo, quando, através de uma politica monetaria expan-
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sionista, o Bacen compensa os efeitos monetarios contracionistas
decorrentes da queda das reservas internacionais.

Mas, quando é necessdria a eliminagao total ou parcial do défi-
cit externo, existe a possibilidade, ja estudada, de que o Bacen nada
faga, deixando que a economia se ajuste automaticamente até encon-
trar uma nova situagao de equilibrio interno e externo. Observou-
se, porém, que essa nao atuagao do Bacen resulta na combinac¢io de
duas conseqiiéncias muitas vezes nao desejadas: causa redugiao dos
niveis de produgao e emprego da economia (recessao), necessaria
para melhorar o saldo comercial e da conta corrente, e provoca o
endividamento externo, devido ao maior ingresso de capitais interna-
cionais, atraidos pela elevagao da taxa doméstica de juros.

Observe-se que nenhum dos dois casos estudados permite o
equilibrio de longo prazo: a esterilizagio nao pode ser longa, ja que é
limitada pelo estoque prévio de reservas internacionais e o
endividamento externo sempre encontra algum limite, como o rea-
lizado pelos paises latino-americanos apds o choque do petréleo de
1973 demonstrou. Em outras palavras, em casos de déficit estrutu-
ral devem ser buscadas solugdes perenes. Uma dessas solugdes, no
regime de taxa de cambio fixa, é a desvalorizagao cambial.

Imagine uma situagao de equilibrio interno, com déficit no ba-
lango de pagamentos. Graficamente (Grafico 10.7), a curva BP,(P,)
passa a esquerda do ponto de equilibrio doméstico A (y, r,), onde
se cruzam as curvas IS (P ) e LM (P ). Suponha ainda que esse défi-
cit € demasiadamente elevado para ser sustentado pelas reservas
internacionais do pais e € interpretado como “estrutural” pelo go-
verno, na medida em que nao se espera sua breve reversao, exigindo
uma desvaloriza¢ao cambial.

O aumento da taxa de cdmbio estimula as exportagdes e
desestimula as importagdes de bens e servicos nao-fatores, deslo-
cando as curvas IS e BP para a direita, das suas posigdes originais
IS(P,) e BP (P ) até IS (P ) e BP,(P,), respectivamente. Como as cau-
sas sao as mesmas (0 aumento da produgdo para exportagoes e a
substitui¢do de importagdes por produgao doméstica), os desloca-
mentos horizontais das curvas IS e BP devem ser iguais.

Admitindo-se que os técnicos do governo acertaram com rela-
cao a magnitude da desvalorizagao cambial, aumentando a taxa de
cambio exatamente o necessdrio para eliminar o déficit do balango
de pagamentos, as curvas IS e BP deslocam-se até encontrar a curva
LM no ponto A (y,, r,), com elevagdes tanto do produto demandado
(y”,>y,) como da taxa de juros (r,>r).
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Observe-se que nao se pode agora afirmar que o aumento do

produto demandado eleva as importagdes de bens e servigos, ja que
ocorreu uma mudanga “estrutural”, a elevacao da taxa de cambio.
Porém, o aumento da taxa doméstica de juros certamente estimula
0 ingresso de capitais internacionais, melhorando o saldo da conta
de capital e assim contribuindo, através do endividamento externo,
para o equilibrio do balango de pagamentos.
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Gréfico 10.7. Aumento da taxa de cambio.
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Mas, como jd se fez referéncia, no processo de ajustamento da
economia até A, elevou-se o nivel do produto demandado sem que
tenha ocorrido qualquer alteragdo do indice geral de pregos, reve-
lando que também a curva de demanda agregada desloca-se para a
direita de DD até DD,.

Com esse deslocamento expansionista da curva de demanda
agregada da economia, ao nivel geral de pregos P surge excesso de
demanda (y” -y ), e os precos tendem a elevar-se, até que ele seja
eliminado. Isso ocorre em algum ponto como B,, onde, com o nivel
geral de pregos mais alto (P,>P ), voltam a igualar-se as quantida-
des demandada e oferecida de produto (y,).

A elevagao do nivel geral de pregos de P para P, causa altera-
¢oes em todos 0os mercados:

* No mercado do produto, a curva IS desloca-se para a es-
querda, de IS (P ) para IS (P,);

e No mercado monetdrio, a curva LM desloca-se para a es-
querda de LM (P,) até LM (P,);

e No setor externo, a curva BP desloca-se para a esquerda de
BP (P,) até BP (P,);

e No mercado de trabalho, a curva de oferta de trabalho des-
loca-se para a esquerda de PS.g(N) até p;.g(N) e a de de-
manda de trabalho para a direita de P .f(N) até P,.f(N), quan-
do se trabalha com o saldrio nominal, enquanto, se consi-
derado o saldrio real, apenas a curva de oferta de trabalho
sofre deslocamento, de P/ /P .g(N) para a direita até P/
P,.g(N).

Esse ajustamento simultaneo de todos os mercados da econo-
mia permanece acontecendo até que as novas curvas IS, LM e BP
encontrem-se em algum ponto como A,(y,, r,), quando se estabelece
uma situacao de equilibrio interno e externo.

Diante das trés possibilidades de atuagao do Bacen apresenta-
das como disponiveis em situagdes de déficit externo, a tnica que
provoca crescimento do produto € a desvalorizagao cambial, poden-
do induzir o leitor a imaginar que se trata, entao, da melhor alterna-
tiva. Deve-se levar em conta, porém, que o aumento da taxa de
cambio é também a unica das alternativas a gerar elevagao do nivel
geral de precos.

Tratando-se de medida geralmente tomada quando nao € mais
possivel protelar o enfrentamento do problema, logo em periodos
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em que as expectativas estao exacerbadas em razao da repetigao de
déficits externos potencialmente geradores de crises cambiais gra-
ves, a desvalorizagao cambial incorpora elevado risco de dar inicio
a um processo inflaciondrio.

Ajustamento externo em regime de taxa de cimbio flexivel

Ja se estudou o regime de taxa de cambio flexivel, no qual o Banco
Central participa do mercado de divisas como um agente privilegi-
ado, apenas pelo fato de normalmente possuir um grande estoque
de moedas doméstica e estrangeiras, podendo, quando julgar ne-
cessario, comprar ou vender vultosas quantidades de divisas. No
mais, o Bacen é um participante como outro qualquer, de modo que
a taxa de cambio a cada momento ¢ estabelecida em mercado, a par-
tir das quantidades ofertada e demandada de cada moeda.

Sendo assim, o saldo do balango de pagamentos do pais é sem-
pre nulo, com todo o ajuste recaindo sobre a taxa de cambio, que é o
preco da moeda estrangeira. Mas, com finalidades puramente didati-
cas, para que se possa entender melhor o processo de ajustamento,
parte-se da hipétese de que o balango de pagamentos estd desequi-
librado.

Imagine, entao, que uma politica monetdria ou fiscal expan-
sionista conduz a economia a uma situacao de equilibrio interno
com déficit do balango de pagamentos, gerando excesso de demanda
de moeda estrangeira no mercado de divisas.

Nesse caso, com taxa de cambio flexivel, o Bacen tem duas al-
ternativas bdsicas de atuagdo, podendo combind-las no grau que
desejar. A primeira possibilidade é a do ajustamento automadtico, na
qual o Bacen nada faz, permitindo que o mercado de divisas e a
economia encontrem uma nova situagao de equilibrio, via elevacao
da taxa de cambio. A segunda, ao contrario, é aquela em que o Bacen
usa parte das suas reservas internacionais, vendendo moeda estran-
geira no mercado de divisas para impedir a elevacao da taxa de cam-
bio. Nesse caso, abrem-se novas possibilidades de atuaciao do Bacen,
que pode ou nao, integral ou parcialmente, reinjetar na economia a
quantidade de moeda recolhida quando da sua venda liquida de
divisas. Analisa-se, a seguir, cada uma dessas alternativas.
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Ajuste automdtico

Suponha-se que em uma situagao de equilibrio interno com déficit
no balango de pagamentos (Gréfico 10.8), logo com a curva BP (P )
passando a esquerda do ponto de equilibrio doméstico A (y,r,), nao
ocorre qualquer tipo de intervencgao por parte do Bacen.

No mercado de divisas, o excesso de demanda de moedas es-
trangeiras for¢a o aumento da taxa de cambio até que se igualem as

w P<,.g(N) ! -~ ‘
Pe_g(N) s 'Z:“ i
W ]
q LMI.I(PI')
“’Ii -~ rl
P,.f(N) E TOHEE? , VIR IS,(P,)
§ ) WP IS,(P,)
B, f(N)
0 : N 0 L 5Py o
N!] N_l 'vné %ynz ‘;yn' )
w ' P -
RFI"/Pn‘g(N)
- P,/P,g(N)
wtl
Pl
“: . I,Il
L)
0 : N0 %
Nll .NI
y ¥
N, N, y 4

Gréfico 10.8. Ajuste automatico do balango de pagamentos.
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quantidades demandada e oferecida dessas moedas, ou seja, até que
o balango de pagamentos esteja em equilibrio.

Naturalmente, as conseqiiéncias desse aumento “de mercado”
da taxa de cambio sdo as mesmas de um aumento patrocinado pelo
Bacen quando administra as suas variagoes, em ambos 0s casos ele-
vando o valor das exportacoes e diminuindo o das importagoes de
bens e servi¢os nao-fatores. Isso desloca as curvas IS e BP para a
direita, de suas posig¢oes originais IS (P ) e BP (P ) até IS (P ) e BP (P ),
respectivamente, onde elas encontram-se com a curva LM(P ) no
ponto A (y®, r,), quando cessa o excesso de demanda de divisas,
com elevagdes tanto do produto demandado (y" >y ) como da taxa
de juros (r >r).

Entdo, parte do ajustamento do balango de pagamentos decorre
da melhora do saldo da conta corrente, uma vez que a taxa de cam-
bio estimula as exportagdes e a substituicao de importagoes de bens
e servigos nao-fatores, mas parte também se deve ao endividamento
externo, derivado do maior ingresso de capitais, atraido pelo au-
mento da taxa doméstica de juros.? Mas, como no processo de ajus-
tamento da economia entre A e A, o nivel do produto demandado
aumentou, sem que tenha ocorrido qualquer alteragao do indice geral
de precos, também a curva de demanda agregada desloca-se para a
direita, de DD, até DD,, mostrando que, no nivel geral de pregos
original P, surge excesso de demanda dado por y” -y, , logo, ele-
vagao de pregos.

Essa elevagao dos precos ocorre até que o excesso de demanda
seja eliminado, em algum ponto como B,, onde, em um nivel geral
de pregos mais alto (P,>P ), voltam a igualar-se as quantidades de-
mandada e oferecida de produto (y,).

?  Surge aqui uma questdo importante do ponto de vista da realidade
macroecondmica dos paises que adotam o regime de taxas flutuantes de cam-
bio, principalmente quando ocorre alguma mudanga repentina no cendrio eco-
ndémico. O comércio de mercadorias e servigos nao-fatores costuma ajustar-se
lentamente as variagoes da taxa de cambio, na medida em que especificagbes
de bens precisam ser estabelecidas, contratos tém que ser discutidos e aprova-
dos, mercadorias devem ser produzidas etc. Com isso, mesmo quando a taxa
de cimbio ja se elevou o suficiente para garantir o equilibrio de longo prazo,
no mercado de divisas permanece ocorrendo excesso de demanda de moeda
estrangeira, pois, a curto prazo, o balan¢o de pagamentos ainda esta em défi-
cit. Pode acontecer, entdo, que a taxa de cambio aumente mais do que 0 neces-
sdrio para o equilibrio permanente da economia, o que é normalmente tratado
como um fendmeno do overshooting.
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Mais uma vez, a elevagio do nivel geral de pregos de P, para P,
causa alteracoes em todos os mercados:

* No mercado do produto, a curva IS desloca-se para a es-
querda, de IS (P ) para IS,(P,);

* No mercado monetdrio, a curva LM desloca-se para a es-
querda de LM, (P ) até LM (P,);

* No setor externo, a curva BP desloca-se para a esquerda de
BP,(P,) até BP (P,); e (iv) no mercado de trabalho, a curva de
oferta de trabalho desloca-se para a esquerda de P, .g(N)
até PS.g(N) e a de demanda de trabalho para a dlrelta de
P, £(N) até P..f(N), quando se trabalha com o saldrio nomi-
nal enquanto se considerado o saldrio real, apenas a curva
de oferta de trabalho sofre deslocamento, de P /P .g(N)
para a direita até pf/P,.g(N).

Finalizado o ajustamento simultaneo de todos os mercados, em um
ponto como A,(y, , r,), onde se cruzam as curvas IS (P,), LM (P,) e
BP (P,), a economia esta em equilibrio interno e externo

Politica de esterilizacio

Seguidamente ocorrem situagoes de desequilibrio externo claramen-
te tempordrias, com a taxa de cdimbio em um nivel adequado para
garantir o equilibrio de longo prazo.

Essa €, na verdade, a situagao do dia-a-dia das economias que
adotam o regime de taxa flexivel de cambio. E muito natural que em
alguns dias observem-se pequenos excessos de demanda no merca-
do de divisas, enquanto em outros ocorra algum excesso de oferta,
ou seja, que a taxa de cambio oscile em um intervalo relativamente
pequeno em torno de um valor médio. Nesses momentos, é bastan-
te provavel que o Bacen participe do mercado, a cada dia, vendendo
ou comprando a quantidade de divisas necessdria para manter esta-
vel a taxa de cdmbio, garantindo a tranqiiilidade indispensével ao
bom funcionamento de qualquer mercado.

3

O leitor atento jd observou que o caso de ajuste automitico no regime de taxa
de cambio flexivel sem intervengdo do Bacen é semelhante ao caso da alteragao
corretiva da taxa de cambio no regime de taxa fixa, desde que a magnitude da
correcao cambial seja exatamente a necessdria para equilibrar o balango de
pagamentos, isto €, os Graficos 10.7 e 10.8 devem ser iguais.
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Em situagbes como a descrita, em se tratando de pequenas in-
tervengdes do Bacen no mercado, muitas vezes apenas o suficiente
para sinalizar aos compradores e vendedores de divisas a sua inten-
¢ao de manter a taxa de cAmbio estavel, seus efeitos podem ser, em
geral, negligenciados.

Mas existem situa¢des em que a intervengao, embora tempora-
ria, tem magnitude nao desprezivel, como acontece, para muitos pa-
ises, em caso de quebra de safra agricola, por exemplo.

Quando isso ocorre, pode o Bacen, confiante na curta duragao
do desequilibrio, preferir manter a estabilidade da taxa de cambio,
vendendo em mercado a quantidade de divisas necessdria para a
importagao dos produtos agricolas tornados escassos pela quebra
da safra. Entretanto, ao completar com suas reservas a quantidade
ofertada de divisas até atender a quantidade demandada pelo mer-
cado, o Bacen recolhe moeda doméstica em valor equivalente.

A partir de uma situagao de equilibrio interno com déficit no
balango de pagamentos (Gréfico 10.9), logo com a curva BP (P,) pas-
sando a esquerda do ponto de equilibrio doméstico A (y,, r,), onde
se cruzam as curvas IS (P ) e LM (P,), suponha-se que o Bacen deci-
de vender divisas para manter estdvel a taxa de cambio. Com isso,
reduz a quantidade ofertada de moeda, provocando o deslocamen-
to para a esquerda da curva LM, da sua posigao inicial LM (P, ) até
LM, (P,).

Esse deslocamento continua ocorrendo enquanto o Bacen esti-
ver vendendo moeda estrangeira, logo até equilibrar o balanco de
pagamentos, o que ocorre no ponto A (y,, r,), quando cessa 0 exces-
so de demanda de divisas, com reducido do nivel de produto de-
mandado (y,” < y,) e aumento da taxa de juros (r>r).

O menor nivel de produto demandado, sem que tenha ocorrido
qualquer elevagao do nivel geral de pregos, mostra que também a
curva de demanda agregada da economia desloca-se para a esquer-
da de DD até DD,. O deslocamento da demanda faz surgir, no nivel
original de pregos P, excesso de oferta de produto, logo, tendéncia
de queda do nivel geral de pregos.

A queda do nivel geral de pregos até P <P, retira do equilibrio
todos os mercados que passam a buscar, simultaneamente, suas no-
vas situagoes de equilibrio. Ou seja, as curvas IS, LM e BP deslo-
cam-se até suas novas posicoes IS (P,), LM, (P,) e BP (P,) e o novo
equilibrio interno e externo ocorre no ponto A (y,, r,).



Gréfico 10.9. Manutencao da taxa de cambio.
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Observe-se que, comparando as situagoes original (de
desequilibrio) e final, verifica-se a queda dos niveis de produgéo e
emprego, algo que deveria ser evitado, uma vez que o disturbio €
considerado tempordrio e, por isso mesmo, nao hd necessidade de
um ajuste econdmico. Diante disso, 0 mais provavel é que o Bacen,
além de vender a quantidade de divisas necessaria para equilibrar
o mercado de moedas estrangeiras, também pratique uma politica
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monetaria expansionista, para nao permitir o desequilibrio do mer-
cado de moeda doméstica.

Para fazer isso, o Bacen pode usar qualquer dos instrumentos
de politica monetdria de que dispde, como, por exemplo, o open
market. Comprando titulos em volume exatamente igual ao da que-
da das reservas internacionais, o Bacen impede o deslocamento da
curva LM para a esquerda, de LM (P ) até LM (P ). Assim, a econo-
mia permanece em A , com déficit no balango de pagamentos exata-
mente igual a redugao das reservas internacionais, situagao que nao
é sustentdvel a longo prazo, mas que pode ser a melhor alternativa
quando o desequilibrio é realmente passageiro.

DISTURBIOS MACROECONOMICOS

Até aqui, centrou-se a analise na atuagao do governo enquanto exe-
cutor da politica macroecondmica e em suas alternativas de atuagao
frente a distiirbios macroecondmicos causadores de excesso de de-
manda ou de oferta de produto. Agora examinam-se as origens des-
ses disturbios, tanto quando ocorrem na demanda como na oferta,
concluindo-se com a andlise de combinagdes dessas origens.

Variagao exogena da demanda agregada

Além dos causados pela atuagao do governo na execugao da politi-
ca econOmica, existem deslocamentos da demanda agregada da eco-
nomia originados em varios tipos de disturbio. A rigor, a todo o
momento estao ocorrendo esses disturbios, algumas vezes na forma
de modificagdes de varidveis externas, outras como mudangas de
comportamento de agentes econdOmicos etc. Mas, tratando-se de um
pequeno disturbio, normalmente passa despercebido entre os mui-
tos outros que ocorrem simultaneamente.

Em principio, toda e qualquer modificagao no valor de uma ou
mais das variaveis que participam da demanda agregada da econo-
mia causa algum disturbio, gerando um deslocamento da curva que
a representa. Convém, entao, reescrever a demanda da economia,
formada pelos mercados de bens e servicos e monetdrio e o setor
externo, cujas equagoes de equilibrio sao dadas, respectivamente,
por:
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(=) 1+ =) {=) I+ 1=+ (=) 1=} (=) 1) (-

r,v)+g+x(P,P*TC,y*)—m(P,P* TC, \)-%(yd A/P)+t(\‘)+rl(r*DE)

(+) (=) (+)
[MF+M'(r)]/P m°”(y,r)= k(y)+l(r) e
(=) (+) (+) (=) (+) (=) (=) (+) (=)

SCC(P,P*TC,y,y*r* DE)==SCK(r,r*) (10.18).

Lembrando que a curva de demanda agregada é formada pelos
pares de valores do produto e do indice geral de precos que equili-
bram simultaneamente os mercados do produto e monetario, e que
essas duas varidveis sao inversamente relacionadas, pode-se escre-
Ver sua expressao:

y? = y"('i; ) (10.19).

Assim, se o nivel geral de pregos varia, a quantidade demanda-
da de produto varia no sentido inverso, determinando outro ponto
da mesma curva de demanda agregada.

Mas, se qualquer das demais varidveis que integram as curvas
IS e LM sofrer alteragao, toda a curva de demanda agregada da eco-
nomia desloca-se, para a direita ou para a esquerda, dependendo
da relacao existente entre a varidvel e a quantidade demandada de
produto e o sentido da alteragao.

Suponha-se, por exemplo, que o governo dos Estados Unidos
resolva reduzir significativamente seu déficit.* A curva IS da econo-
mia americana desloca-se para a esquerda, 0 mesmo acontecendo
com a curva de demanda agregada. Na nova situacgao de equilibrio,
o valor da renda daquele pais, e do mundo, é menor que o inicial.

Para os demais paises, até entao em situagao de equilibrio inter-
no e externo, também hd conseqiiéncias. A queda da renda america-
na reduz as exportagdes dos demais paises para os Estados Unidos,
deslocando suas curvas IS e BP para a esquerda. Com o desloca-
mento da IS, configura-se uma queda da quantidade demandada de
produto sem alteragao do nivel geral de precos, mostrando que tam-

' Aredugao do déficit piiblico foi um dos temas dominantes, na imprensa e no
debate politico, durante os dois anos anteriores as elei¢des presidenciais norte-
americanas de novembro de 1996. O Partido Republicano adotou a eliminagao
do déficit do governo como sua principal “bandeira de lutas”, obtendo signifi-
cativo apoio popular e, virtualmente, for¢ando o presidente Clinton, entdo can-
didato a reelei¢do, a adotar medidas de redugdo de despesas contrdrias ao que
havia defendido quando da elei¢io, quatro anos antes.
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bém a curva de demanda agregada da economia desloca-se para a
esquerda.

ApGs essas alteragdes, observa-se uma situagao de equilibrio in-
terno com déficit externo. A forma de ajustamento da economia a
partir dessa nova situagao é a mesma de alguns casos ja estudados e
depende do tamanho do déficit, da avaliagao do Bacen e do regime
cambial que o pais adota.

Naturalmente, se alguma das fungdes que participam da deman-
da sofre altera¢ao, também ocorre deslocamento da demanda agre-
gada da economia. Por exemplo, se o Congresso Nacional aprova
uma reforma tributdria, a fungao da arrecadagao tributaria t(y) nao
mais € t, passando a ser uma outra fungao t. O mesmo acontece
quando os agentes econdmicos alteram seus comportamentos com
relagcdo ao investimento, a poupanga e ao desejo de reter moeda
doméstica. As fungdes representativas dessas varidveis modifican-
do-se causam deslocamento da curva de demanda agregada da eco-
nomia.

Imagine que, devido a um clima de apreensao causado por um
problema politico, muitas familias contém seus niveis de consumo,
passando temporariamente a poupar uma parcela maior da renda
disponivel. E a fungdo poupancga que se modifica, ja que ndo ocorre
alteracao nos valores da renda disponivel, da riqueza nominal ou
do indice geral de pregos, as trés varidveis que determinam o nivel
da poupanga privada.

A partir de uma situagao de equilibrio interno e externo, essa
modificagao da fun¢ao poupanga desloca a curva IS para a esquer-
da, o mesmo ocorrendo com a curva da demanda agregada da econo-
mia. Gera-se um excesso de oferta que forga a queda dos precgos ate
que a economia encontre uma nova situagao de equilibrio interno.

Nessa nova situagao, a um menor nivel de produgao, o balanco
de pagamentos registra superavit que pode ou nao permanecer, de-
pendendo do interesse ou nao do Bacen em manté-lo.

O ajustamento da economia a uma nova situacao de equilibrio
interno e externo, quando ocorre, depende do regime cambial que o
pais adota.

Mudanca no processo de produgao

No Capitulo 9, estudou-se a producao e a oferta da economia, quan-
do se observou que os deslocamentos da curva de oferta agregada
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podiam originar-se tanto no mercado de trabalho como na prépria
estrutura de produgao macroecondémica.

Convém, entdo, reescrever a oferta da economia, formada pelo
mercado de trabalho e pela fungao de produgao, cujas equagoes re-

presentativas sao dadas, respectivamente, por:
(+)

v’ =y*(N,K) e
(=) (+) -) (+)
W=P.f(N)=P".g(N) ou w= f(N)=(P*/P).g(N),

(+)

sendo P* = p(P), com 0<dP‘ /dP <1 (10.20).

Lembrando que a curva de oferta agregada € formada pelos pa-
res de produto e indice geral de precos que equilibram o mercado
de trabalho, e que essas duas varidveis sao diretamente relacionadas,

pode-se obter sua expressao:
C(+)

v =y*(P)  (10.21).

Se o nivel geral de pregos varia, a quantidade oferecida de pro-
duto varia no mesmo sentido, determinando, entao, outro ponto da
mesma curva de oferta agregada. Mas, se qualquer das demais varia-
veis incluidas na equagao de equilibrio do mercado de trabalho ou
na fungao de produgao sofrer alteragdo, toda a curva de oferta agre-
gada da economia se desloca, para a direita ou para a esquerda, de-
pendendo da relagao existente entre a varidvel e a quantidade ofe-
recida de produto e o sentido da alteragao.

Nesta seqao, trata-se de deslocamentos originados na produgao
da economia, deixando para a seguinte os decorrentes de mudancas
no mercado de trabalho.

Relaxando a hipétese de que a curto prazo o estoque de capital
da economia é fixo, suponha-se que, devido a incorporagao de ma-
quinas mais modernas, melhora a qualidade média do capital insta-
lado, fazendo com que, para cada nivel de emprego, aumente a quan-
tidade produzida.

Esse aumento do estoque de capital de K para K, causa o deslo-
camento da fungao de produgao para cima (Grafico 10.10), de y5(N,
K,) até y*(N, K,) e eleva a produtividade marginal do trabalho, logo
provoca, também, o deslocamento da curva de demanda de traba-
lho para a direita, de f (N) até f (N) ou de P_f(N) até P_f (N), de-



350 MODELOS DE ANALISE MACROECONOMICA

pendendo de se o mercado de trabalho é especificado em fung¢ao do
saldrio real ou do nominal, respectivamente.

Com o deslocamento expansionista da demanda de trabalho, o
nivel de emprego aumenta de N para N, que, considerado o novo
estoque de capital, permite a elevagao da quantidade produzida e
oferecida pela economia de y para y'.

Esse aumento, sem qualquer altera¢ao no nivel geral de pregos,
revela que a curva de oferta agregada da economia desloca-se para
a direita de SS até SS.,.
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Gréfico 10.10. Aumento do estoque de capital da economia.
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O deslocamento da oferta agregada, sem que a demanda agre-
gada da economia tenha sofrido qualquer alteragao, faz surgir, ao
nivel inicial de pregos P, excesso de oferta de produto (y; >y ) e, em
decorréncia, tendéncia de queda dos pregos, que permanece até que
0 desequilibrio seja totalmente eliminado, ao nivel de pregos P,. A
queda do nivel geral de precos provoca ajustamentos em todos os
mercados, como ja se analisou diversas vezes.

A forma como ocorrem esses ajustamentos depende da magni-
tude do desequilibrio, da politica do Bacen em relagao a possibili-
dade de variagao do estoque de suas reservas internacionais e do
regime cambial adotado. Admitindo que o setor externo ajusta-se
ao equilibrio doméstico, na nova situagao de equilibrio interno e
externo a economia produz maior quantidade de bens e servigos,
mantém o emprego em nivel semelhante ao original e permite a ele-
vacgao do valor real dos saldrios.

Porém, é preciso cautela na andlise desses resultados. Caso se
modifique a hipétese inicial de elevagao da PMgT em resposta ao
aumento do estoque de capital, admitindo que ela nao varia, por
exemplo, o resultado final revela a queda do nivel de emprego, em
claro efeito substituigao de trabalho por capital. Nao ocorrendo des-
locamento da demanda de trabalho, o mesmo nivel de emprego per-
mite a elevagdo da quantidade produzida de bens e servigos, o que
vai gerar excesso de oferta e queda dos pregos. O ajustamento do
mercado de trabalho a essa queda do nivel geral de pregos resulta
em reducao do numero de horas trabalhadas.

Dissidio coletivo

As alteragdes que ocorrem no mercado de trabalho também podem
deslocar a oferta agregada da economia, como € o caso de uma ele-
vacao dos saldrios determinada em dissidio coletivo de um grande
numero de trabalhadores, por exemplo. Partindo de uma situagao
inicial de equilibrio (Grafico 10.11), essa decisao aumenta o salario
nominal médio da economia de W, para W, que € o valor acordado
no dissidio, a partir do deslocamento para a esquerda da curva de
oferta de trabalho, devido a mudanga da funcao g(N) de g (N) para

g,(N).
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Gréafico 10.11. Dissidio coletivo.

Esse deslocamento retira 0 mercado de trabalho do equilibrio
inicial. A elevagao do custo do trabalho estimula as empresas a di-
minuir a utilizagdo de mao-de-obra, reduzindo o nivel de emprego
de N, para N,.

A queda do nimero de horas trabalhadas diminui o nivel de
produgao e a quantidade oferecida de produto de y; para y’. Nao
tendo ocorrido qualquer alteragao do nivel geral de pregos, a queda
da quantidade ofertada mostra que a curva de oferta agregada da
economia deslocou-se para a esquerda, de SS até SS,.
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No nivel inicial de pregos P, surge excesso de demanda e ten-
déncia a elevagao dos pregos, que somente desaparece quando a
economia retorna a uma situagao de equilibrio interno, como B,(y.,
P,). A elevagao do indice geral de pregos de P até P, provoca ajusta-
mentos em todos 0os mercados, como em todos 0s casos ja estuda-
dos.

No mercado de trabalho, em particular, 0 aumento de P faz o
numero de horas trabalhadas aumentar de N, para N,, o saldrio no-
minal crescer de W até W, e o saldrio real reduzir-se de w para w.,.

Comparando as situag¢des inicial e final, observa-se que o acor-
do salarial obtido no dissidio resulta em reducao do nivel de em-
prego (N,<N ) e aumento do saldrio real (w,>w ), certamente uma
conquista para os trabalhadores que permanecem empregados.

Para a sociedade como um todo, porém, jd nao se pode chegar a
mesma conclusao, uma vez que, além da redugao do emprego, tam-
bém ocorre elevagao do nivel geral de pregos (P,>P ), devido ao au-
mento do custo da mao-de-obra.

Inflagao de custos e de demanda

Dos varios resultados ja obtidos a partir do modelo macroecondémico
em andlise, dois tém interesse neste momento em que se analisam
as origens de um processo inflacionario.

O primeiro € o caso da politica fiscal expansionista, quando se
concluiu que ela gera, entre outros resultados, a elevagao do nivel
geral de pregos e a queda do valor real dos saldrios. Embora se te-
nha analisado o caso de um aumento dos gastos ptblicos, esses re-
sultados se mantém sempre que ocorre um deslocamento
expansionista da curva de demanda agregada da economia, qual-
quer que seja o seu fato gerador. Por isso mesmo, os aumentos do
indice geral de precos decorrentes de fatos que causam desloca-
mentos para a direita da curva de demanda agregada da economia
sao chamados de inflacao de demanda.

O segundo caso importante no contexto do estudo das causas
primarias de um processo inflaciondrio € o dos dissidios coletivos
de trabalho. Ao analisd-los, concluiu-se que eles resultam em eleva-
coes do nivel geral de pregos, devido ao aumento do custo da mao-
de-obra, e redugao dos niveis de produgao e emprego na economia.
Naturalmente, o mesmo acontece com todos os demais fendomenos
que provocam deslocamentos contracionistas da curva de oferta
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agregada da economia, razao pela qual as elevacoes do indice geral
de precos originadas desses fatos sao tratadas como inflagao de cus-
tos.

Mas, como também se concluiu em todos os casos estudados,
apos qualquer tipo de disturbio a economia sempre “caminha” para
uma nova situacao de equilibrio interno, em que cessa o aumento
do indice geral de pregos, nao se configurando um processo inflaci-
onario, mas apenas uma elevagao momentanea de pregos.

Ocorre, entretanto, que um deslocamento expansionista da de-
manda, ao reduzir o valor real dos salarios, provoca a reagao dos
sindicatos em busca da sua recomposicao que, uma vez obtida, gera
queda do nivel de emprego. Esse aumento do desemprego, princi-
palmente em paises com grandes caréncias sociais, costuma preo-
cupar as autoridades governamentais que, na defesa dos menos pro-
tegidos, realizam politicas compensatdérias, causadoras de aumento
de gastos e expansao monetaria.

A continuidade desses fatos, com uma elevagao de pregos origi-
nada de deslocamento da demanda gerando outra elevacao a partir
de deslocamento da oferta e assim por diante, irremediavelmente
desencadeia um processo inflaciondrio, que nao serd contido até que
a sociedade aceite a ocorréncia temporaria de perda de saldrio real
e/ou aumento do desemprego.

E importante ainda observar que, uma vez instalado o processo
inflacionario, é dificil até mesmo identificar, a cada momento, se a
inflagao é de demanda ou de custos, sendo mais provavel que se
tornem simultaneas.

Questionamentos como esse, aparentemente corretos para per-
mitir a escolha das medidas mais adequadas a cada caso, sao muito
comuns nas fases iniciais de elevagao dos pregos. Mas, como dificil-
mente levam a alguma conclusao segura, costumam apenas atrasar
a tomada das medidas indispensdveis a eliminagao dos processos
inflaciondrios, aumentando o custo social do ajustamento.

RIGIDEZ SALARIAL
O principio da irredutibilidade dos saldrios
Até aqui, tem-se admitido, ainda que de forma implicita, que os sa-

larios aumentam e sofrem redugao sem qualquer restrigao, algo que,
diante da existéncia de saldrio minimo, de principios de irredutibili-
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dade de salarios etc., pode parecer uma hipétese irrealista, mas isso
nao ¢ totalmente verdadeiro.

E claro que os saldrios nao se ajustam imediatamente as modifi-
cacoes do cendrio econdmico, mas 0 mesmo acontece em todos 0s
demais mercados. Certamente os mercados monetario e cambial ajus-
tam-se mais rapidamente do que os de bens e servigos e de traba-
lho, mas essa é uma questao de velocidade e nao de ocorréncia do
ajustamento.

O fato é que os agentes econdmicos sempre encontram algum
“expediente” capaz de burlar qualquer rigidez imposta ao livre fun-
cionamento do mercado. Isso ndo significa que, através desses arti-
ficios, os mercados passam a funcionar de forma adequada. Pelo
contrdrio, sao conhecidos muitos casos de “mercado negro” que per-
mitiram a rapida formacao de grandes fortunas, algo muito dificil
de ocorrer em situagoes normais. O importante aqui é que a rigidez
imposta pela legislagao sempre é burlada, embora nao totalmente
eliminada.

Por exemplo, para burlar o principio da irredutibilidade dos sa-
larios o expediente mais comumente usado pelas empresas é o da
rotatividade da mao-de-obra. Despesas com indenizacoes, selecao
de substitutos, contratagdo e posterior treinamento podem
desestimular sua utilizagao, mas sempre chega um momento em que,
apesar delas, a rotatividade da mao-de-obra pode reduzir o salario
médio da empresa.

Quando a economia entra em fase recessiva, por exemplo, apds
algum tempo sem que surjam perspectivas de recuperacao breve, o
“expediente” da rotatividade da mao-de-obra torna-se comum en-
tre um grande nimero de empresas, reduzindo o saldrio médio da
economia, exatamente como aconteceu em varios casos estudados
nos capitulos anteriores e neste. Mas, ainda que temporariamente, a
rigidez dos saldrios a queda é uma realidade e nao pode deixar de
ser considerada.

Suponha-se que, a partir de uma situagao inicial de equilibrio
interno e externo, ocorra uma contragao da curva de demanda agre-
gada da economia, que se desloca de sua posicao original DD, para
a esquerda até DD, (Grafico 10.12).°

5

Ja se sabe que qualquer deslocamento da DD é sempre uma conseqiiéncia de
algum deslocamento da IS ou da LM. Apenas para ndo complicar desnecessa-
riamente a andlise, omite-se qualquer consideragao especifica sobre os merca-
dos do produto, monetdrio e externo, razio pela qual nao se inclui o diagrama
rxy.
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Em uma situagao normal, a economia reencontraria o equilibrio
no ponto A, ao nivel de renda Y, e com indice de pregos P, menor
que o original P . A oferta de trabalho P°.g(N) deveria cruzar a de-
manda de trabalho P_.f(N), de modo que o emprego seria N, e o
saldrio nominal cairia até W .

Mas, na presencga de rigidez salarial, o salario nominal ndao pode
ser reduzido aquém de W . Com o saldrio nominal nao podendo
cair, a oferta de trabalho passa a ser horizontal no saldrio W, so-
mente permanecendo positivamente inclinada para salarios supe-
riores a ele. Rigorosamente, nao existe oferta de trabalho para sala-
rios inferiores a W .

Assim, quando o indice de pregos cai até P, o saldrio ndo cai,
permanecendo “artificialmente” fixado em W . Nessas condigoes, a
demanda de trabalho mostra que os empresdrios somente desejam
empregar N” horas de trabalho, produzindo y’,.

Entao, ao nivel de pregos P, o produto ofertado € y’, mostrando
que a oferta agregada da economia passa a ser S§',° para indices de
pregos menores que P.

Mas o produto demandado € y” , menor que o ofertado y’,. Esse
excesso de demanda gera elevagao dos pregos, fazendo com que o
indice suba até P,, onde novamente se igualam as quantidades de-
mandada e ofertada de produto. Ao nivel de pregos P,, o produto de
equilibrio € y, e o nimero de horas trabalhadas é N,, menor que N,
que seria o nivel de emprego na auséncia de rigidez salarial.

A conclusdao ébvia é que mecanismos “artificiais” como o da
irredutibilidade dos saldarios sdo vantajosos para aqueles que
permanecem empregados, mas geram um maior nivel de desem-
prego.

A rigidez salarial oferece uma explicagao tedrica para a questao
do desemprego involuntdrio, o contingente de pessoas que aceitari-
am trabalhar nas condigdes salariais vigentes, mas nao encontram
colocagao no mercado de trabalho.

* A curva SS’ foi desenhada como uma reta para ressaltar o fato de que ela sofre

uma “quebra” em A . Por isso, ela é muitas vezes denominada “curva quebra-
da” da oferta agregada da economia.
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Gréfico 10.12. Rigidez do salario nominal.

No caso estudado, se ndao houvesse rigidez salarial, o saldrio
nominal seria W, deixando o mercado de trabalho em equilibrio,
no sentido de que todas as pessoas que aceitassem tal saldrio en-
contrariam colocagao, isto €, nao haveria desemprego involuntdrio.

Mas, havendo rigidez salarial, como o saldrio nao pode ser infe-
rior a W, o equilibrio ocorre no indice de precos P,, com o nivel de
emprego em apenas N,, enquanto o nimero de horas de trabalho
ofertadas, para esse nivel salarial, é N.. Isso mostra a ocorréncia de
desemprego involuntdrio igual a N,-N, horas.
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Indexagao salarial

Uma outra situagao que deve ser tratada € a da rigidez do saldrio
real, originaria de mecanismos de indexagao dos salarios a algum
indice de pre¢os.

Suponha que os saldrios sao completa e instantaneamente
majorados a cada elevagao do indice geral de precos.” Em modelos
macroecondomicos como o que se tém utilizado, duas sdo as formas
de abordar a questao da indexacao dos saldrios aos pregos.

A primeira é simplesmente considerar P*=P (ou dP‘/dP=1), de
modo que o equilibrio do mercado de trabalho [f(N)=g(N)] estabe-
lece o nivel de emprego e do saldrio real, sem qualquer influéncia
do nivel da atividade econdmica.”

Com o nivel de emprego determinado independentemente do
indice geral de pregos, a quantidade produzida e ofertada pela eco-
nomia também nao depende de P, de modo que a curva de oferta
agregada da economia é vertical. Entao, um deslocamento
expansionista da demanda agregada da economia, por exemplo, ele-
va somente o nivel de precos, a taxa de juros e o saldrio nominal,
sem causar qualquer alteragao do valor das varidveis reais (y, N e
w).

Uma segunda forma de tratar a questao é através da considera-
¢ao de um salario real fixo, como se fez anteriormente com o saldrio
nominal, quando se analisou o principio da sua irredutibilidade.

Suponha-se, de inicio, que a partir de uma situagao de equili-
brio interno e externo ocorre um deslocamento da demanda agrega-
da da economia’ para a direita, de DD, até DD, (Grdéfico 10.13). Ao
nivel de pregos original P, surge excesso de demanda pelo produto
e a decorrente tendéncia de aumento dos pregos, que somente desa-
parece com a eliminagao total do desequilibrio.

’ Obviamente essa é uma hipétese totalmente irrealista, sendo usada apenas com

objetivos diddticos, mas casos de indexagao parcial sao comuns na histéria eco-
ndémica, inclusive na brasileira.

Essa abordagem € muitas vezes tratada como “modelo classico”, sugerindo
que era adotada pelos economistas pré-keynesianos.

Também nesse caso, para simplificar a andlise, omite-se qualquer consideragao
especifica sobre os mercados do produto, monetdrio e externo, razao pela qual
ndo se inclui o diagrama rxy. Mas nao se deve esquecer que qualquer des-
locamento da DD é sempre uma conseqiiéncia de algum deslocamento da IS
ou da LM.

9
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O aumento do indice geral de pregos até P, quando ocorre uma
nova situagao de equilibrio interno, apés eliminado o excesso de
demanda, provoca ajustamentos em todos os mercados.

Mas, por hipétese, existe uma restrigao adicional, dada pela ri-
gidez do saldrio real que, devido a indexagao total e imediata ao
indice geral de pregos, nao sofre alteragao. Nesse caso, aquela que
seria a situagao de equilibrio do mercado de trabalho, com nivel de
emprego N, e de saldrio real w,, jd nao ocorre, pois w, € menor que
o salario real inicial w, que, por hipétese, nao sofre redugao.

Py | Py .g(N)
| P’ 1P . g(N) o

N N

o 1

Gréfico 10.13. Rigidez do salario real.

Como o saldrio real é mantido em w através de mecanismos de
indexagao, a quantidade demandada de trabalho permanece em N
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horas, enquanto os trabalhadores desejam trabalhar (oferecem) N3,
mostrando a ocorréncia de desemprego involuntdrio igual a N° -N
horas.

Com 0 mesmo nivel de emprego N, a quantidade produzida e
ofertada pela economia continua sendo y,. Assim, mesmo com o
aumento do indice de pregos de P, para P, a quantidade de produto
oferecida pela economia permanece y,, fato que permite duas inter-
pretagoes.

Pode-se entender que a curva de oferta agregada para niveis de
precos superiores a P’ €, entdo, vertical, como a curva SS’ no grafico,
ou pode-se concluir que ela simplesmente desloca-se de sua posi-
¢ao original SS para a esquerda até SS,. O importante é que, em qual-
quer dos casos, o nivel de pregos sofre nova elevacao, causando um
novo “round” de reposigao salarial. Aceitando a hipétese da curva
de oferta vertical, o novo indice de precos seria P,, enquanto seu
deslocamento até SS, faria o nivel de pregcos aumentar somente
até P,

A conclusao a que se chega é que a indexagao dos salarios é uma
falsa solugao para a manutengao do valor real dos saldrios, na me-
dida em que sua aplicagdo causa novas elevacgoes de pregos, o que
reduz o saldrio real, repetindo-se a necessidade de reajuste, e assim
por diante. Além disso, deve-se reconhecer o seu enorme potencial
inflaciondrio. Por exemplo, uma situagio comum na realidade eco-
nomica de muitos paises como a ocorréncia de uma quebra de safra
agricola, poderia dar origem a um processo inflacionario.

EXERCICIOS REFERENCIAIS
Exercicio 10.A: Equilibrio no modelo macroecondmico geral

Pesquisas econdmicas mostram que, para uma determinada eco-
nomia, valem as seguintes relagoes:

* Investimento privado: i =100+ 02.y—10°.r;

* Exporta¢oes de mercadorias e servicos nao-fatores:
x=20-5.P+16.TC+107" . y*+10. P*;

* Importa¢des de mercadorias e servi¢os nao-fatores:
m=30+5.P-16.TC+5107.y - 10. P *;

* Poupanga do setor privado: s=10+0,2.yd =107 .a;



MODELO GERAL DE ANALISE MACROECONOMICA 361

* Arrecadacao tributdria: t=0,2.y;

* Renda liquida enviada ao exterior: r/ =400.r *+0,2. DE;
e Oferta real de moeda: m’ =500.r;

e Demanda real de moeda: m” =0,08.y — 300.r;

e Saldo da conta de capital do balango de pagamentos:
sck = 80 + 300.r —200.r *; i
e Funcdo de producio de curto prazo: ¥ =7.N =00LN";

» Oferta de trabalho: W= P*.(2+0,01.N), onde p° =0,75. P,

onde y e yd sao os valores da renda e da renda disponivel do pais
(vd=y-t-rl) medidas em US$ bilhdes, a € o valor real do ativos, atu-
almente estimado em US$ 1.000 bilhoes, P é o indice geral de pregos
doméstico, r é a taxa doméstica de juros, TC € a taxa de cambio,
fixada em uma unidade de moeda doméstica por US$, DE € a divida
externa do pais, que atinge US$ 150 bilhdes, y*, r* e P* sao os valores
da renda, da taxa de juros e do indice de pregos no resto do mundo,
atualmente iguais a US$ 1.000.000, 5% e 1,0, respectivamente, N € o
nivel de emprego, medido em bilhdes de horas por ano, W € o sala-
rio nominal, medido em US$ mil por ano e P¢ é o nivel esperado de
precos. Sabe-se, ainda, que o gasto publico anual é de US$ 210 bi-
lhoes. .

Questoes

1. Encontre as equagoes das curvas de equilibrio dos mercados de
bens e servi¢os e monetario.

2. Encontre a equacao da curva de demanda agregada da econo-
mia.

3. Encontre a equagao da curvas de equilibrio do balango de paga-
mentos.

4. Encontre a equagao da curva de equilibrio do mercado de traba-

tho. |

Encontre a equagao da curva de oferta agregada da economia.

Quais os valores de equilibrio da renda, da taxa de juros e do

indice doméstico de pregos?

7. Quais os valores de equilibrio do saldrio médio nominal e do
nivel de emprego?

o W
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8. Represente graficamente essa economia em situagio de equili-
brio em todos 0s mercados.

9. Vocé encontrou algum resultado estranho? Identifique tal resul-
tado e justifique-o.

Exercicio 10.B: Politica econémica no modelo macroecondmico geral

Pesquisas econdmicas indicaram que, para determinada econo-
mia, valem as seguintes relagdes de comportamento:
* Mercado de trabalho: N =100. p;

* Fungao de produgao: y* =42 N —0,009. N?;
* Demanda agregada: y” =840 - 90. P?,

onde N € a quantidade de trabalho empregada medida em bilhdes
de horas por ano, P ¢ o indice geral de pregos e y® e yP sdo as quan-

tidades ofertada e demandada de produto, respectivamente, medi-
das em US$ bilhoes.

Questaes

—

Encontre a curva de oferta agregada da economia (SS).

2. Encontre os valores de equilibrio do produto (y) e do indice ge-
ral de pregos (P).

3. Encontre o nivel de emprego (N), e os saldrios médios real (w)e
nominal (W), medidos em US$/hora, que equilibram o merca-
do de trabalho.

4. Usando o modelo macroeconémico geral para uma economia

aberta e formulando as hipéteses adicionais necessarias (sobre

0 regime cambial, por exemplo) explique, sem usar férmulas ou

expressoes matematicas e sem fazer referéncias as curvas de

equilibrio, tudo o que acontece na economia nas seguintes situ-
agoes independentes:

4.1. O governo aumenta seus gastos;

4.2. O banco central aumenta a oferta de moeda;

4.3. O governo eleva seus gastos e os financia vendendo titulos
diretamente ao publico;

4.4. Reduz-se a taxa internacional de juros; e
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4.5. Ocorre um grande aumento da produtividade da mao-de-
obra.
5. Represente graficamente as cinco situagdes da Questao n° 4.
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APENDICE

REsrosTAsS NUMERICAS DOS
Exercicios REFERENCIAIS

Exercicio 1.A Modelo econémico simplificado (investimento exdgeno).

6.

el ol ol .

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

s = -7 +0,27y.

Grafico.

c+i+g=y=c+s+t;70+ 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 bilhoes.

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

Exercicio 1.B Modelo econémico com investimento endégeno.

N

o

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

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

y = US$505,25 bilhdes; t = US$ 61,05 bilhdes; yd = US$ 434,20 bilhdes; ¢
= US$ 375,65 bilhoes.

s = US$ 58,55 bilhoes; i = US$ 79,60 bilhoes.

A identidade bdsica foi respeitada: 375,65+79,60+40+32-
22=505,25=375,65+58,55+61,05+10.

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

y, = US$525,25 bilhoes; t, = US$65,05 bilhdes; yd, = US$450,20 bilhdes;
¢, = US$387,65 bilhdes.

s, = US$ 2,55 bilhdes; i, = US$ 79,60 bilhdes.

A identidade bdsica foi respeitada: 387,65+79,60+48+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 bilhdes; i, = i, = US$71,60
bilhoes; r, = 210%.

7. Grafico.

Exercicio 2.A Equilibrio monetdrio.

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

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

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

Gréfico idéntico ao obtido na Questao 2.

oUW

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

1. LM: y = 800.
2. Grifico.

3. LMy = 750.
4. Grafico. '

Exercicio 3.A Demanda agregada da economia.

s=-94+0,5 yd.

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

LM: r=(0,05y+12-30/ P) / 20.

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

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

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

7. Resposta descritiva.

ol B S

Exercicio 3.B Introdugao a politica econémica.

DD: y = 452/1,04 + 40/1,04 P.
r,=10%; P, =25

Graficos.

IS,: y = 466 -100 r.

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

5. Gréficos.

6. Resposta descritiva.

590 =

Exercicio 4.A Equilibrio externo.
1. (x-m)=70-5P-0,1y; scc=55-5P-0,1y.
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2. \BP: y = 480 + 1.000r - 50P.

3.
4.

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

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

GO

x = US$ 50 bilhoes.

m=-30+0,L.y; x=m=80-0,1.y; scc=74-0,Ly

BP: y =700

Grafico.

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

Exercicio 5.A Equilibrio interno e externo em regime de taxa fixa de cam-

O S-S0 N

bio.
15: ¥ = (380—400.r) /045 ou r=095-1125:10"%.y
LM: ¥ =675+2500.7 ou r=4:10%y-027
scc=15-0,05.y; Bp: y =2000.r +700 ou r=5:10" y-0,35
y = US$ 80 bilhdes; r =0,15 = 15%.
x - m = - US$ 10 bilhdes; scc = - US$ 25 bilhoes; sbp =0
Resposta descritiva.
Grifico.

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

1

2
3
+

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

. Respostas graficas e descritivas.

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

3 o E b o

flexivel.

. 1S: 0.54.y = 288 —100.7 + 32.TC.

LM: y =-600+10000.r ou r = 0,06+ 0,0001. y.

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

y = R$ 600 bilhdes; TC = R$1,5/US$; r=0,12 =12%.

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

Grafico.

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

TC=R$1,33/US$; r=0,119=11,9%: DD: y = 586,65+ 7,27/ P.

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

L

y = US$ 820 bilhdes; r = 0,20 = 20 %; TC = 1,5 unidades de moeda
doméstica por US$.
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DD: y =900-40. P

Grifico.

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

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

Se o déficit for efetivamente reduzido 20%, ter-se-4 uma nova DD:
y=772-40.P.

Se, ao contrério, o déficit for 20% maior que o previsto, a nova curva

DD serd: y = 1.028-40.P.

Exercicio 7.A Modelo de anilise conjuntural em regime de taxa fixa de

1.

ok g el o

6.
:

cambio.
IS: 390-400.7 +120/ P=05.y ou 400.r =390-05.y+120/ P

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

1S:400.r =390-05.y+144/ P; LM: 400.r = 18+0,1.y-=60/ P; DD:
y? =620+340/ P ;

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

y, = USS$ 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).

Resposta descritiva.

Grifico.

Exercicio 7.B Modelo de andlise conjuntural em regime de taxa flexivel de

1.

cambio.
1S: y=840-400.r +60.7C - 160. P oy
r=(840- y+60.7C - 160. P) / 400
BP: y=550+1000.r -800.P + 300.T7C ou
r=(y+800.P~-300.7C - 550) / 1.000

DD: D —800-120. P+ 40.7C

2.
TC,=2,00 [TC,=250 [ TC,=3,00 [ TC,=350 | TC,= 4,00
yP 771,43 | 785,74 800,00 814,29 828,58
1095% | 1297% | 1500% | 17,02% | 1904 %
P 09048 | 09524 1,0000 1,0476 1,0952
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4.
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TC = 3,00, pois somente ela permite o equilibrio externo, ou seja, satis-
faz a equagao da curva BP.
Solugao grafica.

Exercicio 8.A Equilibrio interno e externo na presenga do efeito riqueza,

SN e 02N b=

do principio do acelerador e da endogeneidade da moeda.

s=-97+03.yd-102A/P.

1S: 500 r = 193,2 - 0,34 y + 40/P.

LM:40r=(-36+0,05Py)/(1+P).

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

y = US$ 480 bilhoes; r= 10,10 = 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=m" P 40 / 2 = 20.

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

poupanga externa: x - m - rl = 32 - 20 - 15 = - US$ 3 bilhoes.

Exercicio 8.B Politica econdomica na presenga do efeito riqueza, do princi-

ol el o M

pio do acelerador e da endogeneidade da moeda.

IS:100r=280-0,52y-5P+ 100 / P.
LM:y=3.000r+(220+200r) / P
BP:100r=-60+5P+0,1y.
DD:1,66y=840-15P+322 /P+20r / P.
y = US$ 500 bilhoes; P = 5.

Grafico.

Respostas descritivas.

Exercicio 9.A Funcao de produgao e mercado de trabalho.

1

LY

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
4. y* = USS$ 480 bilhdes; N = 200 bilhées de hs/ano; w = US$ 0,60/ hora;

w =42-0018N;  W=P(42-0,018N).

W=P.w = US$ 1,20/ hora.
Graficos.

Exercicio 9.B Oferta agregada da economia.

1.

2.
3.

vS =4,2 (0,16 + 4,32 P) / (0,0032 + 0,0204 P) - 0,009 [(0,16 + 4,32 P) /
(0,0032 + 0,0204 P))?

Grificos.

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

3

\©

ol i o b o o

IS: y=(322-1000.r-=10.P)/ 0,21 ou
1.000.r =322 -10. P-0.21. y

LM: y=10.000.r ou L000.r=0,1.y

DD: y =(322-10.P)/0,31

BP: y = 640 —200. P+ 6.000. r

W=7P-002.P.N=15P + 00075.P.N

SS: y¥ =1.000

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

W =US$ 3,60 mil/ano; w=W/P=USS$ 3 mil/ano: N = 200 bi-

lhdes de horas/ano.
Solugao grafica
Sim, a oferta agregada ¢ vertical. Isso ocorre porque a fungao de produ-

¢ao € do 2 grau e nao do 3°. Em decorréncia, a demanda de trabalho é
linear.

Exercicio 10.B Politica econdmica no modelo macroecondmico geral.

1.
2
3.

SS:y5=4,2(]00P)-0,009(100P)2=420P-§0P3

y = US$ 480 bilhdes; P = 2.

N =200 bilhdes de horas de trabalho por ano; w = US$ 0,60 / hora:
W=w.P=US$%1,20 / hora.

4. Respostas descritivas.
9

Graficos.
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