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carITULO 1

INTRODUE?O AOS MODLLOS AGREGATIVOS DE CURTO PRAZO

Esta introducgao tem como objetivo apresentar . algumas
questoes basicas e certos aspectos metodoldgices que sao im-
portantes no estudo dos modelos agregativos de curto prazo.
Estes modelos procuram captar as interrelacoes entre os diver-
sos mercados na economia; permitem gue se analise e se com-
preenda o papel das politicas monetaria e fiscal na determina-
¢ao dos diversos agregados macroeconlOmicos; e sac capazes de
identificar as possiveis fontes de instabilidade que produzem
os ciclos economicos observados nas economias capitalistas mo-

dernas.

1. Ciclo e Crescimento Economico

0 nivel de atividade economica apresenta um comporta-
mento ciclico, com o produto real alternando epocas de reces-
sao com periodcs de aqueéimento. A Figura 1 é uma representacac
estilizada deste fato. A reta AB representa o crescimentc do
(logaritmo) do produto potencial ao longo do tempo, e a incli-
nagao desta reta mede a taxa de crescimento da capacidade pro-
dutiva da economia. A evcolucao do produtc real é descrita
pela trajetoria ciclica da Figura 1. A economia nesta raje-

toria esta, em geral, ou com recursos ociosos, ou com . Super-



tempo

Figura 1. Ciclo e Crescimento EconOmico

utilizacao da mao de obra e do capital, ocorrendo um hiatc

en-
tre o produto efetivamente gerado e o oproduto potencial.
Analiticamente o produto real & decomposto em duas com-
ponentes; i) tendéncia (yt) e ii) ciclo (yc). Isto é:
t c
y =y +vy

A componente de tendencia, da Figura 1, & uma reta gue

depende do tempo t. Esta componente & denominada de produto
potencial:
t -—
y =o+ft= Y
t



A componente ciclica, o hiato do produto (ht), e, entao,

definida por:

A especializacao do trabalho na macroeconomia atribui a
tarefa de estudar as forcas que determinam o produto :potencial
(§t) a teoria do crescimento econdmico, e aos modelos agregati-
vos de curto prazo, cabem explicar as razoes que levam o produ-
to a desviar-se do nivel de pleno emprego dos fatores de produ-

gao (h ).

£V Y
Uma questao basica da macroeconomia & saber se as eco-
nomias de mercado, quando estao operando a niveis diferentes do
produto de pleno emprego, possuem mecanismos automaticos capa-
zes de trazé-las de volta para o pleno emprego. A Teoria Geral
de Keynes pretendia demonstrar que as economias capitalistas po-
deriam permanecer em equilibrio, com elevadas *axas de desempre-
go. A terapéutica que se seguia deste diagndstico, & de que o
governo deveria intervir, através de combina@Fes das politicas
monetaria e fiscal, com o objetivo de manter as economias capi-

talistas operando a pleno emprego.

O desenvolvimento tebrico que se seguiu a publicacgao
da Teoria Geral, demonstrou que Keynes estava errado quanto a
hipotese de equilibrio com desemprego. O funcionamento do si;—
tema de precos e o comportamento dos agentes economicos termi-
nam por levar as economias de mercado de volta ao nivel de ple-
no emprego, quando algum distairbio as cologuem momentaneamente
numa situagao de desemprego. Todavia, a intervengao do governo

no processo econdomico pode ser justificada por dois motivos. Em



primeiro lugar, as politicas monetaria e fiscal se usadas apro-
priadamente, podem céntribuir para diminuir a amplitude dos ci-
clos, fazendo com que a trajetdoria do produto real seja mais

suave, conseqlientemente mais proxima daquela do produto poten-
cial. Em segundo lugar, se a economia for deixada a sua propria
sorte, o processo ‘de ajustamento dinamico pode ser bastante len-
to. O custo social de se deixar a economia seguir seu proprio
curso seria, entao, bastante alto, em termos de recursos ocio-

sos ou daqueles utilizados intensivamente.

A trajetoria ciclica da Figura 1 descreve esta concep-
cao da dinamica macroecondmica. A economia tende a se mover na
direcao do nivel de pleno emprego, quando, por qualquer razao
ela se afasta de sua rota de longo prazo. Com efeito, quéndo a
economia entra numa fase recessiva, ela acaba por retornar gra-
dualmente ao nivel de pleno emprego; o mesmo acontecendo guando
ela entra num periodo de aquecimento, com uso intensivo dos
seus recursos. O caminho tracejado da Figura 1 seria o resul-
tado da politica do governo para regular o nivel da atividade
econdmica. Esta trajetoria tracejada retrataria intervengoes
que tiveram sucesso em diminuir as flutuag¢Oes economicas. Obvia-
mente, as intervencoes do governo podem produzir resultados in-
desejaveis, aumentando 6 grau de instabilidade na economia, e

amplificando os distUrbios no sistema.

A avaliacao do desempenho das politicas de intervencgao
do governo, que tinham como objetivo diminuir as flutuacoes da
atividade econdmica, & um tema bastante controvertido, sobre o
gual inexiste, no momento, uma resposta definitiva. Exemélos de

fracasso e de sucesso sao bastante faceis de encontrar, bastan-



do para isto examinar-se a histéria recente de qualquer pais do

mundo capitalista.

2. Inflacao e Nivel de Atividade EconoOmica

A inflagao e o nivel de atividade econdmica, medido pe-
lo produto real da economia, sao variaveis centrais na teoria
macroecondomica moderna, que procura estudar as interrelagSes en-
tre as mesmas. Umvgréfico que ajuda a compreender a dinamica
dessas variaveis, coloca no eixo vertical a taxa de inflagao e
mede no eixo horizontal o nivel do produto real, como indicado
na Figura 2. A abcissa y correéponde ao valor do produto po-
tencial da economia, também denominado de produto de pleno en-
prego, situacao onde todos os fatores de produgao estao plena-

mente ocupados.

Um fato estilizado que se observa nas economias capita-
listas & de que os pregos, em geral, sao prociclico. Isto sig-
nifica dizer que se o produto real estiver acima do produto po-
tencial, a taxa de inflagao estara também acima da sua taxa de
tendéncia; o contrario ocorrendo quando a economia estivér em
fases recessivas. A cur&a SS da Figura 2 representa este fato.
Com efeito, se ﬂi for a taxa média de inflagao, para valores
de 71 acima de ﬂg(ﬂ > ﬂg), o produto real & maior do que O.pro-
duto potencial (y > §). Por outro lado, quando m for menor do
que ﬂg(ﬂ < ng), o produto real sera inferior ao produto poten-
cial (y<y). A curva SS que representa este fendmeno & denomi-

nada de curva de oferta agregada da economia.



Figura 2. A Curva de Oferta Agregada

Um outro fato estilizado importante, & de que nao se
observa nas economias capitalistas modernas nenhuma correlacao

entre produto potencial e taxas médias de inflacao. Assim, po-

- o . ~ . . e e
deriamos ter taxas médias de inflacao iguais a T, e T, con-
sistentes com o mesmo produto potencial vy, como indicado na

Figura 2. 1Isto é equivalente a afirmar que o produto poten-

cial independe da taxa de inflacao.

Um dos avangos da pesquisa macroecondmica no periodo
pos-guerra foi justamente o de construir modelos capazes de
explicar este tipo de relagao entre a taxa de inflagao e o ni-
vel do produto real. O Capitulo 4 tratara deste assunto, e
apresentara varios modelos que sao consistentes com esta evi-

déncia empirica.



A existéncia de uma equacao que reune a taxa de infla-
cao e o nivel do produto real &€ insuficiente para determinar-se
o valor de cada uma delas, pois,com uma unica equagéo nao se

pode resolver um modelo com duas incognitas.

Nos Capitulos 2 e 3 desenvolve-se um modelo baseado no
compbrtamento dos individuos com relacgao a dois tipos de deci-
soes: i) de como eles dispoem os seus patrimdonios entre os va-
rios ativos existentes na economia, e 1i) como esses indivi-
duos gastam os rendimentos obtidos com Os recursos que empre-
gam no processo produtivo, no consumo € na ekpanééo de capaci-
dade produtiva. Este modelo eétabelece, debaixo de  algumas
condigaes, uma relagéo negativa entre a taxa de inflagéo e o
produto real. A curva DD da Figura 3 representa tal relacao.
Ela é denominada de curva de demanda agregada, e sua localiza-

cao no plano m-y depende das politicas monetarias e fiscal.

T D

Figura 3. A Curva de Demanda Agregada




O equilibrio de curto prazo da economia sera obtida pe-
la intersegéo das curvas de demanda e oferta agregada, como in-

dicado na Figura 4.

Na Figura 4a estdo representadas trés situacodes: i)
quando a curva de demanda agregada estiver na posigao DODO o
prodﬁto real no equilibrio de curto prazo coincidirda com o pro-
duto potencial; ii) se a curva de demanda agregada for dada por
DlDl’ o produto real sera maior do que o produto potencial
(yl;§); e iii) quando a curva de demanda agregada for dada por
D2D2, a economia estarad numa recessao, pois 6 produto reél es~

tara abaixo do produto potencial (y2< §). Observe-se, entao que

<

N
=<
=

-
~

a) Chogques de Demanda b) Chogues de Oferta

Figura 4. Equilibrio de Curto Prazo: As Curvas de Oferta e Demanda

éggegadas



os deslocamentos da curva de demanda agregada sao capazes de
explicar fatos que ocorrem com o fenomeno do ciclo econdmico

observado nas economias capitalistas.

Uma outra possibilidade para explicaf a ocorrencia de
hiatos negativos ou positivos do produto, se obtém com o des-
locamento da curva de oferta agregada, em virtude de cheoaues
de oferta. Estes tipos de choques sb passaram a ser estudados,
e consquentemente sefem discutidos na literatura economica do
hemisfério norte, depois do primeiro choque do petrdlec no
inicio da década dos 70. A Figura 4b represénta'trés situacoes
de equilibrio de curto prazo, ﬁas quais o produto real € menor
(y2< y), igual (y=y) e maior (yl> y) do que o produto poten-
cial. O primeiro caso descreve um choque de oferta adverso,em
que a curva de oferta desloce-se de SOSO para 8252; na.segunda
hipotese o hiato do produto & nulo (h=y-§=0); a terceira hipo-
tese &€ um choque de oferta favoravel, com a curva ~de oferta

agregada mudando sua posicao de SOSO para SlSl'

A Figura 1, que descreve o ciclo econdomico, mostra que
o produto real embora desvie-se do produto potencial, eventual-
mente retorna ao nivel de pleno emprego. A implicacao deste
fato &€ que os ecuilibricsde curto prazo, que correspondem aos
pontos El e E2 da Figura 4, sao temporarios. Portanto, devein
existir forcas que movem a economia na direcao do equilibrio
do produto de pleno emprego. No Capitulo 5 serao desenvclvi-
dos varios modelos que procuram estudar a dinamica macroecono-
mica, onde o papel das expectativas dos agentes econdomicos S

fundamental, no processo de ajustamento de uma situagao de

equilibrio de curto para longo orazo.
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3. A Estrutura Agregativa dos Modelos de Curto Prazo

Os modelos de curto prazo podem ser construido a partir
de diferentes concepgoes da estrutura agregativa dos ativos
existentes na economia. Para se ter uma idéia mais precisa des-
ta questao, consideremos uma economia com quatro tipos de agen-
tes econdmicos: a) as familias, b) as empresas, c) os bancos e
d) o governo. Numa especificacao mais detalhada poderiamos in-
torduzir outros tipos de intermediarios financeiros além dos
bancos, e levar em conta as relagoes financeitas'desta economia

com demais economias do mundo.

Os ativos das familias sao constituidos de papel moeda,
depbsitos bancarios, titulos emitidos pelo governo e agdes das
. 'empresas. No passivo das familias estao os empréstimos contrai-
dos no sistema bahcério. A diferenca entre o total do ative e
os empréstimos & igual ao patrimonio liquido das familias. Isto
é:

W=C.+D

£ + T, + A - Lf

£ f

Quadro 1

Balango das Familias

Ativo " Passivo
1) Papel Moeda ...... Ce 1) Empréstimos -e...Lg
2) Depbsitos .c..ie...n De 2) Patrimonio ...... W

3) Titulos do Governo Tf

4) AGOES +eveeveeaans A

Cf+Df+Tf+A = Lf_+w
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O passivo das empresas consiste dos empréstimos com os
bancos e das agoes por elas emitidas. Os itens do ativo sdo
os seguintes: 1) papel moeda, 2) depositos bancdrios, 3) titu-
los emitidos pelo governo e 4} os bens de capital das empresas.
Obviamente, o total do ativo deve ser igual ao total do passi-

vo como indicado no quadro -abaixo (Quadro II).

Os bancos tem como fonte de seus recursos os depGsitos
das familias e das empresas. As aplicagoes dos recursos dos
bancos consiste nas: i) reservas bancarias junto ao Banco Cen-

tral, ii) em titulos piblicos emitidos pelo governo, e iii)nos

Quadro ITI

Balanco das Empresas

Ativo . Passivc
1) Papel Moeda ...... ... Cg 1) Agoes .......... A
2) Depdsitos ..... vesees D 2) Empréstimos .... L,
3) Titulos do Governo .. T,
4) Bens de Capital ..... Ke
¢cC + D + T + K = A+ L
e e e e e
empréstimos feitos as familias e as empresas. Por simplicida-
de nao estamos considerando o capital prdoprio dos bancos, e

admitindo também que as suas reservas sob a forma de papel
moeda sao iguais a zero. O Quadro III a seguir detalha o ba-

lango patrimonial dos bancos.
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Quadro III

Balan¢o dos Bancos Comerciais

Ativo Passivo
1) Reservas Bancarias .... R 1) DepOsitos ......... D
2) Titulos do Governo .... Ty a) Familias... De
3) Empréstimos .....cece... L b) Empresas .. De
a) Eamilias..... Le
b) Empresas .... Le

R+Tb+L_

I
o

O balanco do govefno é o resultado da consolidagao dos
balancos do Banco Central e do Tesouro. Os itens do passivo
sao os seguintes: i) pavel moeda, ii) reservas bancarias e iii)
titulos do governo, em poder das familias, das empresas e dos
bancos. O ativo consiste dos bens de capital do governo (pré-
dios, equipamentos e demais instalacOes utilizadas na produgao
dos bens e servigos publicos). Poderiamos introduzir um item

para fechar o balangco do governo. Todavia, como isto & irrele-

Quadro IV

Balango do Governo

Ativo Passivo

1) Bens de Capital ..... Kg 1) Papel Moeda ..... ... C
a) Familia ... Ce
b) Empresas .. Ce

2) Reservas Bancarias.. R

3) Titulos do Governo.. T
a) Familias .. Tf
b) Empresas... Te

c) Bancos .... Tb
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vante no que se segue, deixaremos de fazé-lo.

A estrutura do modelo agregativo de curto prazo que es-
tudaremos no Cavitulo 3, nao considera a existéncia de um sistema
bancario. Isto equivale a consolidar o governo com os bancos, de

acordo com o Quadro V.

Quadro V

Balango Consolidado dos Bancos e do Governo

Ativo Passivo

l) Empréstimos ........... L 1) DepOsSitos ..veeeenennnn. D
2) Bens de Capital ....... Kg 2) Papel Moeda ....¢ee0.... C
3) Titulos do Governo ....T-T

b

As familias e as empresas sao consolidadas também, cbten-
do-se o balanc¢o patrimonial do setor privado da economia. Denomi-
nando-se de titulos (B) em poder do setor privado, o total de ti-

tulos do governo que ele detém menos o total dos empréstimos con-
OQuadro VI

Balanco Cosolidado. do Setor Privado

(familias + empresas)

Ativo Passivo
1) Papel Moeda ........... C 1) Empréstimos .......... L
2) Depbsitos ......ceee... D 2) Patrimonio ..... U
3) Titulos do Governo... T-T,
4) Bens de Capital ...... Ke'

C+D+T—-Tb
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: @ . -
traidos (B =T - Tb - L), e de moeda a soma do papel moeda com
os depbsitos a vista (M = C + D), o patrimdnio do setor privado

€, entao, definido por:

W=M+DB + K
e

Uma hipbOtese adicional que serad feita no Capitulo 2 &
de que os titulos (B) e o capital (Ke) sao substitutos perfei-
tos no portfolio dos individuos, e Que, portanto, as taxas de

retorno nestes dois ativos sao sempre iguais.

4; A Lei de Walras

O modelo agregativo de curto nrazo que apresentaremos
considera uma economia estilizada que pode ser representada vor
quatro mercados: o de mao de obra, o de bens e servicos, o de

titulos e o de moeda.

O setor privado da economia, incluindo-se ai as em-

presas e os individuos, deve obedecer a sua restrigao orgamen-

taria, que € a seguinte: "
Mt__l + Bt—l + Pt Kt—l + rt Bt—l + Pt yt =
d d d
+
M. + B + P (Kt c, + 'rt)
Esta identidade simplesmente afirma que o total de

recursos, €& igual 3 soma dos valores dos estoques iniciais de

moeda (M__,)}, de titulos (B,_;), de capital (P, K _y), mais os
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juros provenientes dos titulos (r, B

c t—l) e a renda obtida no pe-

riodo (Ptyt), deve ser necessariamente igual ao valor total das

aplicagoes com moeda (Mg), titulos (Bd), bens de capital (Pth),

t

compra de bens de consumo (Pt ct) e pagamento de impostos(Pt Tt).

O governo financia seus gastos na aquisigao de bens e

servicos (P gt), seja para consumo ou investimento, e no paga-

t

mento de juros da divida piblica (r B__;) através de impostos

t

- Mt-l) e de titulos (B _ - B

(P, 1,.), da emissao de moeda (M € £-1) -

t 't t

Isto é:

A consolidagao dessas duas identidades fornece a res-

tricao orcamentaria para a economia como um todo, ou seja:

d -
M_ - M_ + B - B_+P_ (y -d) 0
onde o dispéndio real dt & igual a soma do consumo (ct), do
. -d - .
iR sk tialaka 1 - -_— rer . — +1 + A
invcectimento (1t Kt Kt-l) e dos gastos do governo dt Ceti v,

A Lei de Walras aplicada neste caso, com base na iden-
tidade precedente, afirma que se dois mercados estiverem om

equilibrio, o terceiro mercado também estarad em equilibrio. Com

efeito, suponha que os mercados de bens e servicos e de moeda
. oy el - a ~
estejam em equilibrio. Isto e: yt:dt e Mt:Mt' segue-se,cntao,
que o mercado de titulos estara também em eaquilibrio, pOis
d .
Bt -~ Bt = 0.

A Lei de Walras nos permite, portanto, a eliminacao dc

um dos trés mercados quando se deseja estudar a nossa economia



.16.

estilizada. Na tradic¢ao macroecondmica costuma-se eliminar o
mercado de titulos. Seguiremos esta tradicao, concentrando

nossa analise nos mercados de bens e servicos e de moeda.

Cabe observar que na restrigao do setor privado a
renda nominal é igual ao valor dos rendimentos efetivamente
percebidos no periodo. Isto significa dizer que o mercado de
mao de obra pode estar em desequilibrio enquanto os demais

mercados estao em equilibrio.

4.1. Renda Disponivel e Poupanca

A renda disponivel do setor privado (yg) é igual a
renda total adicionada aos juros reais da divida publica, sub-

trajida dos impostos, inclusive o imposto inflacionario:

&=y 4 e By Te Meen
£ = Yt P, t P

onde m_ e a taxa de inflacao (l+wt=Pt/Pt_l).

A poupancga € definida como o excesso da renda dispo-

<
nivel sobre o consumo:

Substituindo-se o valor de yg nesta expressao tem-se:

) . (rt—Trt)Bt__l . T, M .
t - Y¢ P, t P t

Quando o mercado de bens e servigos estiver em equili-
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brio o produto & igual ao dispéndio (y, = d.). Nestas circuns-

tancias segue-se que a poupanca € igual a soma dos investimen-

tos e do déficit real do governo:

(r.— m,)B
. Te™ TP t-1
= + - -—
S e 9+ P Te = Ty P

O déficit real do governo & obtido quando a restricgao

orcamentaria do mesmo é escrita da seguinte forma:

(re=m By - M

g, *—5——— - T, -7
t 2 £~ Tt TP, t t

onde Amt+Abt é o crescimento da divida real do governo com O

aumento dos estoques reais de moeda e de titulos. Isto &:
M M -
Am=mg = m_q = Pt - B
t t-1
sb= b, - b, . = ot ot
t Tt t-1 P P

Conclui-se, portanto, que em eguilibrio a poupanca fi-
nancia os acréscimos dos estoaues de capital, de moeda e de ti-

tulos:
s, = i, + Am,_ + Ab
No que se segue deixaremos de explicitar, por simpli-

cidade, os juros reais e o imposto inflacionario na definicao &

renda disponivel.
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4.2. Variaveis Continuas: Fluxos x Estoqgues

A Lei de Walras foi até agora apresentada com varia-
veis medidas em termos discretos. £ interessante apresenta-la,

também, para o caso de variaveis continuas.

A restrigao orgamentaria do governo sera dada, entao,

por:

At P

At P, T, + M, + B - B

At By e Te T Meo4oae T M £ + At t

£ 9 t Tt

onde At é o intervalo de tempo, g e T sao, respectivamen-

t

te, os fluxos por unidade de tempo dos gastos e dos tributos

arrecadados pelo governo, Pt e o indice de pregos em t, Bi e

Mi sao os estoques nominais de titulos e de moeda no “iésimo
instante. Dividindo-se ambos os lados desta expressao por At
obtém—-se:

+r B —p 1 = _trbt My N Braat™ Be
t 9t t “t t Tt T At At

Quando o intervalo de tempo aproxima-se de zero,At-0,
o limite desta restricao & igual a:
dM dB

- = +
£ I¢ T T By T PL Ty ac ac

P

onde adM/dt e dB/dt sao as derivadas com relacao ao tempo dos.
estoques de moeda e de titulos, respectivamente. Esta restri-
gao orcamentdria do governo afirma que, em cada momento do tem
po, o governo deve financiar o excesso de gastos, com bens e

servicos e pagamentos de juros da divida publica, sobre a ar-
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recadagao tributaria, através de variacoes do estoque de moeda

ou do estoque de titulos, ou de ambos.

A restrigao do setor privado no caso de varidveis con-

tinuas pode ser escrita do seguinte modo:

M + B, £ P+ K_+Atr B + APy,

t t t t t 't t
Md + Bd + P K +At P, c, + At P_ T
t+At t+At t+At Tt+AL t 't t t
onde ¢ e o fluxo de consumo, Yy € o fluxo de renda, a letra K

representa o estoque de capital. Esta expressao pode ser rear-—

ranjada da seguinte forma:

a a a
M= Moiae 7 Be P Ko = Biine ™ Peaae Resar
+At(Pt Yo t oIy Bt - Pt c, - Pt Tt) =0

-

Quando o intervalo de tempo tende a zero, At+0, & fa-

cil concluir-se que a restricao do setor pnrivado transforma-se

em duas:
Mt- MS +(Bt + Kt - ﬁi - Kg) =0
Pt yt + rt Bt - Pt ct - Pt Ty = st
A primeira restricao nos diz que a cada instante dé

R

tempo, o estoque da riqueza deve ser alocado entre moeda e ti-
tulos, lembrando-se que no modelo keynesiano o estoque de capi-
tal estd incluido no estoque de titulos. A consealiéncia desta

primeira restricdo & que, para variaveis continuas, se o merca-

¢
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do monetario estiver em equilibrio, o mercado de titulos tam-
bém estara. Portanto, basta estudar o equilibrio de um dos

dois mercados, pois, o outro estarad automaticamente em equili-

brio.

A segunda restricao .do setor privado refere-se aos
fluxos. Ela afirma que a poupanca do setor privado é igual a
diferenca entre a soma da renda com os juros recebidos e os

gastos com consumo e com o pagamento de impostos.

FUNDAGAO GETULIO VARGAS

nbind i e DA A Doa sy e e e g
Biblioteca Mario Henno Saronson
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CAPITULO 2

AS CURVAS IS E LM

As curvas IS e LM sao os lugares geométricos, no pla
no formado pelas variaveis taxa de juros e niyel de renda real, dos
pontos que asseguram equilibrio nos mercados de bens e servicos e
monetario, respectivamente. '

Este capitulo tem como objetivo, apresentar os funda
mentos dessas duas curvas, expliciténdo diversos casos particulares
que tém servido de base para disputas sobre a poténcia das politi-
cas monetaria e fiscal. Introduz-se, também, algumas hipdteses so-
bre a dinadmica de ajustamento dos mercados monetario e de bens = e

servigos, quando a economia € submetida a choques provenientes de

mudancas das variaveis exdgenas que movem o modelo.

1. Equilibrio no Mercado de Bens e Servicos: A Curva IS

O dispéndio agregado numa economia fechada, que nao
tem relagoes economicas com outros paises, € a soma do consumo C,

do investimento i e dos gastos do governo g. Isto é:

d=c+i+g

onde as variaveis estao medidas em termos reais, ou seja, a cruza-

dos de um determinado ano.

Admitiremos que o consumo depende da renda disp
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acordo com:
c =c (y - t), 0 <c <1

onde t & o total de impostos arrecadado pelo governo. A propen-
sao marginal a consumir cy = 93¢/ dy esta compreendida . entre
zZzero e umn.

.0 investimento e a taxa de juros variam em sentidos con

trarios, de acordo com a seguinte fungao investimento:

i = 1i(r) ’ i <0
onde ir indica a derivada de i1 com respeito a r.

O nivel de gastos do governo & fixado exogenamente. Por
simplicidade, admitiremos também que o governo determina o ni-
vel de tributos de maneira exdgena. O dispendio agregado da eco
nomia & dado, entao, por:

d=c(y - t) + i(x) + g

O equilibrio no mercado de bens e servigos ocorre guan-

do o produto for igual ao nivel de dispéndio:

ou ainda:

(2) y = cly - t) + i(r) + g
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A Figura 1 mostra os valores de y e r que equilibram o

mercado de bens e servigos. A taxa de juros r_ corresponde o ni

O

vel de produto Yo Quando a taxa de juros diminui de r, para ry

r I

r et o e - - - -

ED

ED:d>y

Yo Y1

Figura 1. A Curva IS

o nivel de investimentos aumenta e, conseqﬁeﬁtemente, o nivel de
produto cresce de Y, para Yq- Pontos a direita e acima da curva
IS, como o ponto B sao pontos de excesso de oferta no mercado de
bens e servicos pois, para um dado nivel de produto, a taxa de
juros elevada acarreta um nivel de investimento baixo e, portan-
to, um nivel de dispendio inferior ao nivel de produgéo.‘Pontos
a esquerda e abaixo da éurva IS, como o ponto A, sao pontos de
excesso de demanda no mercado de bens e servigos porque, para um
dado nivel de produto,a taxa de juros baixa induz a um nivel de
investimento elevado gerando um nivel de dispéndio superior ao
nivel de produgao.

A Curva IS étracada supondo-se constante os niveis de

desnesas do governo, assim comoo total de impostos. A Figura 2
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a)Aurento dos gastos do Governo - b) Diminuigao dos castos do Governo

e/ou Diminuicao Jdos impostos. e/ou humento dos impostos.

Figura 2. Estatica Comparativa da Curva IS

mostra o que acontece com a curva IS quando os gastos do gover-
no ou os impostos variam. O aumento dos gastos do governo, ou a
diminuigao dos impostos, desloca a curva IS para cima e para a
direita, em virtude do aumento do dispéndio agregado para uma
dada taxa de juros. A diminuigao dos gastos do governo, ou O au
mento dos impostos, desloca a Curva IS para baixo e para a &s-
querda porque, para uma dada taxa de juros, o nivel de dispén-
dio agregado diminui.
Essas conclusoes qualitativas acerca dos deslocamentos

da Curva IS podem ser facilmente verificados analiticamente a

partir da diferencial da equagao (2):
(3) dy = CY (dy - dat) + ir dr + dg

A Curva IS deriva este nome devido ao fato de que o equi

1ibrio no mercado de bens e servigos pode ser colocado em ter-
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mos de investimento (I) e poupanca (S, do inglés savings). Com
efeito, a renda € gasta com aquisicao de bens de consumo, com
o pagamento de impostos, e com a poupanga:

y =c+ t +s

Como a renda €& igual ao dispéndio, que pcr sua vez & a soma do

consumo, do investimento e dos gastos do governo:

y =c+1i+g

segue-se, portanto, que

ou ainda que a poupang¢a financia o investimento e o déficit do

governo:

Da funcao consumo obtém-se a poupanga como fungao de ren
da disponivel, s = s(y - t). Segue-se, portanto, gue a equagao

da curva IS pode, também, ser expressa por:

i (r) +g-t=s(y - t).

Casos Particulares da Curva IS

A Figura 3 mostra dois casos particulares da Curva IS.No
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primeiro a Curva IS & horizontal, e corresponde ao caso"clissi-
co" No segundo, jue denominaremos de "cruz keynesiana", »or ra-

zoes gue ficarao claras logo adiante; a Curva IS & vertical..

r I
I S
S
Y yo Y
a)"Classico" b) Cruz Keynesiana

Figura 3. Casos Particulares da Curva IS

No caso classico a poupanga nao depende do nivel de ren-
da mas sim da taxa de juros. Assim, o eguilibrio entre poupanga

e investimento se traduz pela equagao:
s (r) =i(r) + g - t

Esta equagao esta représentada na ¥Figura 4. A Curva SS indica
gue a poupancga aumenta com a taxa de juros, a curva II é a fun-
cao de investimento, e na curva I'I'o déficit do governo foi
adicionado ao nivel de investimento vara cada taxa de juros.
Existe uma outra possibilidade da Curva IS ser horizontal,
diferente do caso classico. Isto pode ocorrer quando a €¢lastici

dade do investimento em rclacao a taxa de juros for infinita.
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Figura 4. Caso Cléassico

No caso particular da "cruz keynesiana" o investimento

nao depende da taxa de juros. A Figura 5 mostra o porque da d

10

nominagao de "cruz keynesiana" para este caso particular da
Curva IS. No eixo vertical desta figura mede-se o dispéndio a-

gregado, no eixo horizontal o nivel de renda (= produto). A re

ta de 459 passando pela origem mostra os pontos em gque o nivel

d D

’ | /C(Y)+i'|‘g
d‘-__-,_-,..___._.‘_.___.___

c(y)

[

Yo _ y

Figura 5. A Cruz Keynesiana
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de dispéndio & igual ao nivel de produto. O equilibrio no mer-
cado de bens e servigos ocorre no ponto E onde a reta DD cor-

ta a reta de 459 que passa pela origem.

2. Equilibrio no Mercado Monetario: A Curva LM

A quantidade real demandada de moeda depende do nivel de
renda e do custo de oportunidade de reter moeda ao invés de ou
tro ativo financeiro,no nosso modelo representado por titulos.
Este custo de oportunidade e medido pela taxa de juros. A equa

cao de demanda de moeda pode ser, entdao, expressa por:

a
— =L (y,xr) ’ Ly >0 e Lr < 0

P

A quantidade real demandada de moeda varia no mesmo sen
tido do nivel de renda real e em sentido contrario a taxa de .ju
ros. A quantidade nominal demandada de moeda & proporcional ao

nivel de precos pois o que interessa aqueles que retém moeda

e o poder cée compra da mesma, em termos de bens e servicos, e

nao ¢ valor nominal do estoque de moeda que possuem .em seus

portiolios.
Admitiremosique a quantidade nominal ofertada de moeda

é fixada exogenamente pelas autoridades monetarias, ou seja:

O equilibrio no mercado monetario ocorre quando a quanti

dade ofertada & igual a quantidade demandada de moeda:
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Substituindo-se as equagoes de demanda e oferta nesta condicio

de equilibrio, obtém-se a equacao da Curva LM:

M =P L(y,r)

A Figura 6 mostra a Curva LM, tragada para uma dada quan-

tidade nominal de moeda (M) e para um dado nivel de precos (P).

r M
ES:M° > M
S e I T
A
r — e e e e e e -
(@)

[
'
i
1+
'
!
'

Yo ¥y ¥

Figura 6. A Curva LM

Quando a taxa de juros sobe de ro para ry, 0 nivel de renda quwe
equilibra o mercado monetario aumenta de Y, Para vy pois a e-
levagcao de taxa de juros diminui a quantidade real demandada de
moeda e, conseqlentemente, um aumento da renda é necessario pa-
ra compensar esta queda na quantidade demandada.

Os pontos abaixo e a direita da curva LM, como o ponto
B, sao pontos de excesso de demanda no mercado monet3rio. Com
efeito, nestas circunstancias para um dado nivel de renda, a

taxa de juros baixa implica num encaixe real desejado de moeda
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que & superior aquele existente na economia. Olhando o mesmo
fendmeno de outro prisma, & facil perceber que para uma dada
taxa de juros, o nivel de renda elevado acarreta uma quanti-
dade real demandada de moeda superior a quantidade ofertada.
Os pontos acima e a esquerda da curva LM sao pontos de
egcésso de oferta no mercado monetario, isto porgque, para um
dado nivel de renda, a taxa de juros elevada reduz o nivel de
encaixe ;eal de moeda aquém do estoque real existente na eco-
nomia. Pode-se chegar a mesma conclusao observando-se que,
para uma dada taxa de juros, o baixo nivel de renda acarreta
um nivel desejado do estoque feal de moeda inferior ao esto-

que real existente na economia.

M M

1
L
o
Ll Lo
Y Y
a) Aumento ca Oferta Monetaria b) Redugao da Oferta Monetaria
Diminuigdao do Nivel de Pregos. Aumento do ilivel de Precos.

Figura 7. Estatica Comvarativa da Curva LM
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A curva LM supoe que a quantidade de moeda e o nivel de
pregos sao constantes. Quando a quantidade nominal de moeda
aumenta (diminui) a curva IM desloca-se para a direita (es-
querda), como mostrado na Figura 7. Quando o nivel de precos
sobe (diminui), e a quantidade nominal de moeda é‘mantida fixa,
a curva LM desloca-se para cima (baixo). Estas conclusodes a
partir de exercicios de estatica comparativa no mercado mo-
netario podem ser facilmente obtidos diferenciando-se ambos os

lados da equagao de equilibrio neste mercado, ou seja:

(4) QM = L&P + PL dy + P L_ dr

Casos Particulares da Curva LM

A Figura 8 mostra dois casos particulares da curva LM.

A figura 8a corresponde a hipotese da armadilha @ga liquidez,

r + M
L M
L
Y Yo
a) Armadilha da Liquidez b) Teoria NQuantitativa
Classica

Figura 8. Casos Particulares da Curva LM
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quando a elasticidade da quantidade demandada de¢ moeda em rela-
cao a taxa de juros & infinita. Nestas circunstancias os indi-
viduos sao indiferentes entre reter moeda e titulos a taxa de
juros r,- Assim, qualquer quantidade adicional de moeda inje-
tada pelas autoridades monetarias na economia & absorvida nos
portfélios dos agentes econdmicos sem que haja necessidade de
nenhuma modificagiao na taxa de juros.

‘Um outro caso particular em que a curva LM & horizontal
ocorre quando 0 Banco Central resolve fixar a taxa de juros num
valor constante. Obviamente, nestas circunsﬁéncias as autori-
dades monetarias perdem o controle da oferta monetidria,pois elas
nao podem fixar ao mesmo tempo a taxa de juros e a quantidade de
moeda. Voltaremos a este assunto mais adiante guando tratarmos
da oferta e demanda de reservas bancarias.

O caso particular da Figura 8b) corresponde a . teoria
quantitativa da moeda na sua versao classica, quando a gquanti-
dade real demandada de moeda independe da taxa de juros,e a cur-

va LM &, portanto, vertical.

3. Equilibrio no Mercado de Bens e Servicos e no Mercado Mone-

tario
O equilibrio no mercado de bens e servigos e no mercado
monetario ocorre no ponto em que as curvas IS e LM se intercep-
tam, como indicado na Figura 9. A taxa de juros r, e ao nivel
de renda Y, ©S dois mercados estao simultaneamente em equilibrio.
As curvas IS e LM supcemque sejam dados os impostos, e

os gastos do governo, a quantidade nominal de moeda € o nivel &

precos, respectivamente. Vejamos, a sequir, como o equilikbrio da economia se
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Figura 9. Equilibrio nos Mercados de Bens e Servicos e

Monetario

altera quando estas variaveis exdOgenas se alteram.

Politica Monetaria

Uma politica monetaria expansionista através do aumento
da quantidade de moeda desloca a curva LM para baixo e para a
direita. A Figura 10a mostra o gue ocorre nestas circunstan-
cias: quando a curva LM desloca-se de LO Mo para L Ml a taxa

1

de juros diminui de r, para r enquanto o nivel de renda sobe

1’
de Y, para y,-.

Uma politica monetaria contracionista que reduz a quan-
tidade de moeda desloca a curva LM para a esquerda e para cima,
de Lo Mo para Ll Ml na Figura 10b. O aperto na liquidez real
da economia faz com que a taxa de juros suba de r, para rl.Es—

te aumento da taxa de juros reduz os investimentos dque, DOr

sua vez, acaba por diminuir o nivel de renda real na economia.
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a) Expansionista b) Contracionista
Figura 10. Politica Monetaria
Estes dois exemplos que acabamos de apresentar mostra

gue o mecanismo de transmissao de politica monetaria ocorre via
taxa de Jjuros, através do efeito substituicao nos portfolios dos
égentes econdmicos. Para que os individuos absorvam mais (menos)
moeda em suas carteiras, a taxa de juros tem que diminuir (au-
mentar). Estas variagoes d taxa de juros provocam alteracgoes
no nivel de investimento e, conseqlentemente, nos niveis de dis-
péndio agregado e de renda real. Todavia, em algumas situagaés
particulares este mecanismo nao funciona. No caso cléassico da
Figura lla a taxa de juros nao se altera, e o deslnramento da
curva LM de LO MO para Ll Ml produz o aumento da renda de§%)pa-
ra y,- Isto €, o crescimento da renda faz com que o aumento da
moeda seja absorvido pelos individuos. Na hipdtese da armadilha
da liquidez, na Figura llc, a taxa de juros também & constante
e os individuos absorvem toda quantidade adicional de moeda in-
jetada na economia: a politica monetadria & completamente indcua
para afetar o nivel de renda da economia.

No caso particular da cruz keynesiana, retratado na Fi-
gura 11b, o nivel de renda &€ dado pela curva IS e o efeito da

politica monetaria expansionista se faz sentir exclusivamente
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Figura 11. Efeitos da Politica Monetaria em Alquns Casos

Particulares

,- No caso par-

-~

sobre a taxa de juros, que reduz-se de r, para r
ticular da teoria quantitativa, onde a taxa de juros nao afeta
o nivel de liquidez real desejada pelos individuos, a expansao
da Jguantidade nominal da moeda reduz a taxa de juros de r, para

r, e aumenta o nivel de renda de Y, Ppara y;.

1

Politica Fiscal

A politica fiscal pode ser feita por duas vias, através
de variagoes dos impostos ou dos gastos do governo. Uma politi-
ca fiscal expansionista, com aumento dos gastos do governo ou
redugao da carga tributaria, desloca a curva IS para cima e pa-

ra a direita, de Io SO para I; S; na Figura l2a. A taxa de ju-
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a) Expansionista b) Contracionista

Figura 12. Politica Fiscal

ros aumenta de r, para r,, enquanto o nivel de renda cresce de
Y, para y,. Observe-se que o crescimento de renda & inferior
ao aumento no déficit real do governo. Este fato ocorre em
virtude do aumento da taxa de juros gerada pela expansao d)déj
ficit do governo provocar uma redugao no nivel de investimento
privado. Este fendOmeno & conhecido pelo nome em inglés de

crowding-out, e ele consite na expuisao do setor privado pelo

setor publico. No exemplo da Figura 12a o crowding-out, € ape-

nas parcial.

Uma politica fiscal contracionista, com redugao dos gas-
tos do governo e/ou aumento da carga tributaria, desloca a cur-
va IS para baixo e para a esquerda de Io SO para Il Sl na Fi-
gura 12b. Nestas cricunstancias, a taxa de juros diminui de

r, para r e o nivel de renda decresce de y, para Yq- A re-

ll
ducao do déficit real do governo faz com que a taxa de juros
diminua, e esta queda na taxa de juros provoca um aumento no

nivel de investimento do setor privado que contrabalanga em
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parte a redugao do déficit real do setor publico.

Alguns casos particulares do formato das curvas iS e LM
merecem atengao para gue se possa compreender em que situagdo
a politica fiscal & mais ou menos patente. Na hipdtese clas-
sica, da Figura 13a, o aumento do déficit publico eleva a taxa

de juros de r, pra r e a renda cresce de Yo Para yj-. No caso

ll

particular da cruz keynesiana todo o deslocamento da curva IS

r r
M
Io Il
Il Sl
r
1 1
t
I, ! S,
r ,
C ]
! i
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L Z : L
3 ' o 51
Yo Y1 Y Yo Yy Y
a) Classico b) Cruz Keynesiana
r I I
o
L M
L)
1 |
« c
! i
| " °1 .
. ! 1
' : So L So
1 +
Y Y
Yo 1 Yo Yy
c) Armadilha da Liquidez d)Teoria Quantitativa Classica

. . 1 Y 3¢
Figura 13. Efcitos da Politica Fiscal em Alguns Casos Particu.ares
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resulta em aumento igual ao nivel de renda, e a taxa de juros

sobe de r, para r, porque o estogue real de moeda existente na

1
economia nao se modificou e o nivel de encaixe real desejado se
elevou em fungéo do crescimento da renda. Novamente, no caso
particular da armadilha da liquidez, quando a curva LM & ho-
rizontal, a politica fiscal expansionista & extremamente efi-
caz em aumentar o nivel de renda real da economia como mostra

a Figura 13c. Quando a curva LM & vertical, e a economia cor-
responde ao mundo da teoria quantitativa classica, a politica
fiscal & completamente ineficaz para afetar o nivel de renda
da economia. A expansao do déficit real do governo apenas acar-
reta aumento da taxa de juros, como indicado na Figura 13d. Um
outro caso particular, nao mostrado na Figura 13, correponderia
a hipotese da Curva IS ser horizontal e nao se deslocar quan-
do o déficit real do governo se modifica. Esta hipOotese ocor-

re quando a elasticidade do investimento em relacdo a taxa de

juros e infinita. Numa situagao como esta o crowding-out e

perfeito, da mesma forma que no caso da teoria quantitativa da
moeda, pois as variagoes no déficit real do governo sao exata-

mente compensados pelo nivel de investimento do setor privado.

Efeito Keynes

O efeito Keynes & aquele que resulta das variagoes do
nivel de precos. Quando o indice de pregos aumenta a liquidez
real (M/P) da economia diminui. Como conseqfiéncia a taxa de
juros sobe e o nivel de investimento privado se contrai, acar-
retando o decréscimo da renda real de Y, para y;, como indica-
do na Figura l4a. No caso contrario, quando o nivel de pregos

diminui a liquidez real (M/P) aumenta, provocando a redugao na
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Yy Y

a) Aumento do Nivel de Precos b) Reducao do Nivel de Precos

Figura 14. Efeitos das Variacoes do Nivel de Precos

taxa de juros, ¢ a renda real cresce de Yy, para y,, como no e-

xemplo da Figura 14b.

A Estatica Comparativa do Modelo IS-LM

A estatica comparativa do modelo IS-LM que foi desenvol-
vida graficamente até aqui, pode ser feita analiticamente com

auxilio das equagoes (3) e (4):

da curva IS: dy Cy(dy—dt) + ir dr + dg

da curva LM: dM L3P + PLy dy + PLr dr

Este sistema de equagOes pode ser escrito do seguinte

modo:
1l -c -i dy —cy dt + dg

PL PL dr dM - LdP
Y X
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cuja solugao é:

N . . o
dy = —i [ PL_ Cy dt + PL_ dg + i_ dM i L4apr]
_ 1 _ - - (1
dr = —— | PL, ¢, dt - PL, dg + (1 cy) aM - (l-c )L dp]
onde A = (l—c§)PLr + ir P Ly < 0, em virtude de ir < 0, Lr <0

e 0 < cy < 1. E facil concluir-se a partir dessas duas eguag¢Ces

0s sinais das seguintes derivadas parciais:

P, ¢ PIL, c
ot ot
A A
PL P1,
oY _ r .9 or - Y 59
ag A og A
i
oy r l-c
—_ = — >0 ar  _ y
oM A S . <0
5y i L <o or (1 - cz)L -
P 3P
A A

0 nivel de renda real varia no mesmo sentido dos gastos
do governo e da oferta monetdria, e em sentido contrario da car
ga tributaria e do indice de precos da economia. Por sua vez, a
taxa de juros deve estar correlacionada positivamente com o ni-
vel de gastos do governo e o indice de pregos, e correlacionada
negativamente com o montante de tributos e com a quantidade no-

minal de moeda.
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Combinacoes de Politicas Monetadria e Fiscal

A suposicao implicita até aqui na andlise do modelo IS-
LM & que o nivel de produto real e inferior ao produto potenci-
al da economia. Admita-se gue este valor & igual a'§ e que o ni
vel do produto real efetivo seja igual a Yos COmo indicado na
Figura 15. Imagine-se que se descja atingir, através de uma com
binacao de politicas monetaria e fiscal, o nivel de pleno em-
prego da economia, representado pelo produto potencial. Uma nos
"sibilidade de se atingir esta meta consiste em expandir-se a o-

ferta monetaria, deslocando-se a curva LM de Lo MO para Ll Ml.

Figura 15. Combinacdes de Politicas Monetaria e Fiscal




Com esta politica monetaria a ta#a de juros diminui de r, para
r,.eo produto real da economia sera igual ao produto potenci-
al.

Uma outra alternativa para se alcangar o produto de
pleno emprego consiste em aumentaf o déficit do governo, seja
através de aumento dos gastos do governo ou de corte nos im-
S

postos, de sorte a se deslocar a curva IS de Io S para I

171

O resultado desta politica fiscal serada o aumento da taxa de ju

(o]

ros de r, para rpo e a obtengao do produto de pleno emprego.

£

E facil perceber-se com o auxilio da Figura 15 que exis-
tem inumeras possibilidades de se atingir o produto potencial
de economia através de combinacgoes de politicas monetaria e
fiscal. A Figura 15 mostra uma alternativa que mantém constan
te a taxa de juros, com politicas monetaria e fiscal que des-
- locam as curvas LM e IS, de LO Mo para L2 M2 e de Io SO para

12 52, respectivamente.

4, A Dinamica do Modelo IS-1IM

O modelo IS-L¥M & um modelo estatico que nao explica o
que ocorre quando a economia esta numa situagéo de desequili-
brio. Uma hipdotese comumente apresentada nos livros textos de
economia €& de que nestas circunstancias a producao de bens e
servicos reaje positivamente ao excesso de demanda no mercadq
de bens e servicos, e a taxa de juros responde positivamente ac
excesso de demanda no mercado monetario. Analiticamente estas
hipoteses traduzem-se pelas seguintes equagoes:

—g%_=a (yd—ys) = a(d-y), a > 0
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dr
at

=8 wd-u% , B>0
A Figura 16 ilustra a dindmica do modelo debaixo dessas

hipoteses. As curvas IS e LM dividem o espago em quatro re-

gioes. Na regiao I existe excesso de oferta no mercado mone-

y =0
r =0
Yo Y
Figura 16. A Dinamica do Modelo IS-LM
tario e excesso de demanda no mercado de bens e servigos. Na

regiao II temos excesso de oferta no mercado monetdrio e exces-
so de demanda no mercado de bens e servicos. Na regiao IIT am-
bos os mercados estao com excesso de demanda, e na regiao IV
existe excesso de demanda no mercado monetario e excesso de
oferta no mercado de bens e servigos. As setas em cada uma das

regioes na Figura 16 indicam o sentido da trajetoria de dese-
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quilibrio em diregao ao ponto de equilibrio, mostrando que o
modelo & estavel debaixo destas hipdteses.

Uma outra alternativa para a dinamica do modelo IS-LM
€ supor-se que o mercado monetario ajusta-se instantaneamente.

Esta hipdtese, que sera desenvolvida a seguir, pressupoe que a

r I v
IS: vy =0
ILM: B »> =
e ——
o '
|
'
!
'
1
]
L , S
!
vy Y

(o]

Figura 17. A Dinamica do Modelo IS-LM: Ajustamento Instantaneo

do Mercado Monetario

. .-
taxa de juros ajusta-se instantaneamente a gqualquer desequili-
brio no mercado monetario. As setas na curva LM da Figura 17
indicam a trajetdria da economia em direcao ao ponto de equi-

librio E, onde as curvas IS e LM se interceptam.
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5. Politica Monetaria: As Reservas Bancarias

Nas segoOes precedentes admitiu-se que as  Autoridades
Monetarias controlam a guantidade nominal de moeda na econo-
mia. Um modelo bastante " simples dos sistemas monetarios mo-
dernos, onde os bancos comerciais criam e destroem meios de
pagamentos, é representado esquematicamente pelas contas do
ativo e do passivo do Banco Central e dos Bancos Conmerciais
como um todo, como indicado abaixo nas contas T. Estas, por
simplicidade, nao levam em conta o capital proprio dessas en-
tidades e outros itens que nao nos interessam no momento.

O passivo monetario do Banco Central constitui-se do

papel moeda em poder do publico (C) e das reservas bancarias

BANCO VCENTRAL BANCOS COMERCIAIS
L c ' R D
c : _
R Lb
(R). A soma desses dois itens & a base monetaria:
B=C+ R

O ativo do Banco-Central é constituido pelos titulos
(Lc) na carteira do banco.

O passivo dos Bancos Comerciais & dado pelo volume de
depositos & vista do publico (D). O ativo dos Bancos comer-—
ciais & igual a soma das reservas bancirias (R) e dos emprés-
timos (= titulos em carteiras) no valor total de Lb cruzados .

Os meios de pagamentogséoébfhﬁdaspela soma do papel

moeda em poder do publico e dos depbOsitos a vista no sistema
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bancario:

=
1
Q

+ D

Admitiremos que o publico dispoe dos seus meios de pa-
gamentos de tal forma que a relagao entre papel moeda e depd-

sitos & vista se mantém constante numa proporgao 8. 1Isto é:

O Banco Central obriga os Bancos Comerciais a manterem
uma proporcao T dos depdsitos & vista sob a forma de reser-

vas, ou seja:

A partir da identidade,

C+D B
C+ R

M =

e das duas Ultimas relagdes de comportamento & facil deduzir-

se que:

onde o multiplicador bancario k €& igual a:

=——-——A6+l
$ + 1

k

Assim, por exemplo, guando 6=0,20 e 1=0,40, o multipli-
cador bancario @ igual a 2. 1Isto significa dizer que para ca-
da um cruzado de expansao na base monetaria os meios de  pa-

gamentocs aumentam de 2 cruzados .
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Oferta e Demanda de Reservas Bancarias

Uma maneira bastante simples de se entender o compor-
tamento do mercado monetario & através do mercado de reservas
bancarias. A demanda de reservas bancarias por parte dos Ban-
cos Comerciais depende da demanda de depdsitos a vista do pu-

blico. Isto e:

Como M=C+D=(6+1)D, segue-se que a demanda de depdsitos
3 vista & dada por uma fracdo de quantidade demandada de moe-

da:

M =

d 1 a P L(y,r)
+ s 1+ g

Combinando-se essas duas equag¢oes chega-se a equagao

de demanda de reservas bancarias dos Bancos Comerciais:

Rd= T 2 L(y,r)
1+ g

Suponha-se que o Banon Central controla as reservas ban-

carias através da politica de mercado aberto (open-market),

comprando ou vendendo titulos. Logo, a oferta de reservas ban-

carias & dada por:

O equilibrio no mercado de reservas requer gue a quan-

tidade ofertada seja igual a quantidade demandada:

RS=Rd
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Substituindo-se as equacoes de demanda e oferta nesta

condigao de equilibrio, obtém-se:

R =L PL{yr)
1+ 6

O equilibrio no mercado de reservas bancarias esta re-
presentado graficamente na Figura 18. O eixo vertical mede a

taxa de juros, enquanto no eixo horizontal representa-se o ni-

r

r

o}
D
R R
o
Figura 18. Mercado de Reservas Bancarias

vel de reservas. Supoe-se que no curtissimo prazo o nivel de

renda real & constante e que o nivel de precos, assim como OS
parametros § e 1 estao dados. Quando o nivel de reservas
bancarias & fixado em R, a taxa de juros de equilibrio sera
igual a r,-

A figura 19 descreve a estatica comparativa do modelo.
Deslocamentos para cima e para a direita da curva de demanda

- > . -« . <
de reservas bancarias, provocados, seja por aumentos do 1indice
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rf———c--—=--
o
221 el
D
l.
D
o
R R R R R
o o 1
a) Aumentos de P, y,t e b) Aumento das Reservas
Redugao de ¢ Bancarias

Figura 19. Mercado de Reservas Bancarias: Estatica Comparativa

de pregos, do nivel de renda real, da taxa de recolhimento com
pulsorio ou de redugao da proporgdo que o publico deseja man-
ter seus meios de pagamentos sob a forma de pavel moeda, leva
a um aumento da taxa de juros. Por outro lado, aumento do ni-
vel de reservas de RO para Rl’ como na Figura 19b, faz com que
a taxa de juros diminua de r, para r,.

Uma observagao importante sobre o mercado monetario e
que o Banco Central nao pode controlar simultaneamente a taxa
de juros e o nivel de reservas bancarias, ou o que € o mesmo,a
taxa de juros e a quantidade nominal de moeda. A Figura 20
ilustra esta proposicao. Suponha gue o Banco Central resolva
tabelar a taxa de juros em r,- Isto significa dizer que se
a demanda de resevas bancarias se modificar, o Banco Central
para manter esta taxa de juros, tem de suprir o acreéscimo de

reserva demandada pelo sistema bancario. Com este tivo de po-

litica o Banco Central abdica do seu controle sobre a quantidade
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o) 1

Figura 20. Mercado de Reservas Bancarias: Controle da Taxa de

Juros x Controle das Reservas

nominal de moeda na economia. A curva LM nestas circunstancias
€ horizontal, ao nivel da taxa de juros fixada pelas autorida-

des monetarias. .

6. Taxa de Juros Nominal x Taxa de Juros Real

No modelo IS-LM das segoes precedentes nao se fez ne-
nhuma mengao para a distingao entre a taxa de juros nominal e
a taxa de juros real, pois havia a hipotese implicita de que a
taxa de inflagao esperada era igual a zero. E claro que esta
hipOtese & irrcsalista nas economias mddernas porque na maioria
dos paises do mundo ocidental a inflagdo passou a ser um fend-
meno corriqueiro.

Para uma dada taxa de inflacao m e de juros nominal r,
a taxa de juros real p pode ser calculada através da seguinte

expressao:
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1+r=(1+p)(1 +m)
ou, ainda:
r=p+1m+pn

E usual na formalizagao dos modelos macroecondmnicos des-
prezar-se o termo de interacao p m na equacao anterior. Na pra-
fica esta aproximacio s & valida para taxas pequenas,e este ndo & certa-
mente o caso de inflagoesdo tipo brasileiro. Todavia, do ponto
de vista tedrico esta hipbdtese simplificadora nao traz maiores
problemas. Portanto, admitiremos que a taxa de juros nominal

€ igual a soma das taxas de juros real e da taxa de inflacao.

Isto ée:

Taxa de Juros Real e a Curva 1S

A alteracao basica que sofre a curva IS com a introducao
das taxas de juros real e nominal no mcdelc 2 guc ¢ investimen-

to privado depende da taxa de juros real esperado, ou seja:

i=i(-179, 1i_<0

onde T° representa a taxa de inflagao esperada, que sera consi-
derada no momento uma variavel exdgena no modelo.

A equagdo da curva IS sera, entao, dada por:
. . e
y =cly - t) +1i (r -7 ) + g

A Figura 2l mostra a representagao grafica desta equacao. No
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y

Ficura 21. A Curva IS e a Taxa de Inflacao Esperada

eixo vertical desta figura mede-se tanto a taxa de juros real
como a taxa de juros nominal; no eixo horizqntal continua-~se
medindo o nivel de renda real. A curva I'S' corresponde a ta-
xa de juros real. Adicionando-se, para cada nivel de renda, a
taxa de inflagao esperada obtém-se a curva IS,com a taxa de ju-
ros nominal medida no eixo vertical.

Quanto a curva LM, o encaixe real desejado (Md/P) pelos
individuos depende do custo de oportunidade de reter moeda e
este custo & medido pela taxa de juros nominal. Assim, a cur-

va LM corresponde & equacao:

M=PL (y, r)

cuja representacao grafica estd na Figura 22. A curva L'M'
corresponde a curva LM gquando se mede no eixo vertical a taxa

de juros real. Ela e obtida a partir da curva LM, subtraindo-
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-se, para um dado nivel de renda, a taxa de inflagéo esverada

da taxa de juros nominal.

y

O

Figura 22. A Curva LM e a Taxa de Inflacao Esperada

Efeito Mundell

A estatica comparativa do modelo IS-LM quando se inclui
a taxa de inflacao esperada & idéntica 3 que ja foi vista an-
teriormente, exceto quanto ao efeito de variagoes dessa taxa,
uma variével exOgena, sobre as variaveis enddgenas do modelo,
que corresponde ao chamédo efeito Mundell. A Figura 23 mostra
o0 que acontece com o nivel de renda real, a taxa de juros no-
minal e a taxa de juros real guando a taxa de inflagao espera-
da aumenta. Na Figura 23a desenha-se as curvas IS e LM com a
taxa de juros nominal medida no eixo vertical. Neste caso o
aumento da taxa de inflagéo esperada desloca a curva IS  para
cima e para a direita porque para um dado nivel de renda real,

que corresponde a uma certa taxa de juros real, a taxa de ju-
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a) Analise no Plano r X y b)Analise no Plano p x y

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

ros nominal tem que aumentar para compensar O acréscimo na taxa
de inflagao esperada. O resultado do deslocamento da curva IS
de IOSO para I, S, e o aumento do nivel de renda real de Y, para
Yyr © da taxa de juros nominal de r, para r,.

A Figura 23b reproduz o mesmo argumento, apenas com as
curvas IS e LM tracadas com a taxa de juros real no eixo verti-
cal. A curva IS permanece agora estavel e a curva LM desloca-se
de Lé Mé para Li Mi, porque para um dado nivel de renda real,a
taxa de juros real tem que diminuir de sorte que a taxa de Jju-

ros nominal permita a absorgdo nos portfolios dos individuos do

encaixe real de moeda existente na economia.

7. Politica Monetaria e a Dinamica da Taxa de Juros

A suposigcao da dinamica do modelo IS-LM de que o mercado
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monetario esta sempre em equilibrio conduz a um processo de a-
justamento da taxa de juros que merece ser explorado para se
compreender a evolugao da taxa de juros diante de politicas mo
netaria expansionista e contracionista.

Consideremos em primeiro lugar o caso em que existe ca-
pacidade ociosa na economia. A expansao da oferta monetaria

desloca a curva LM de Lé Mé para Li Mi. No curtissimo prazo o

Ml
o

1%
]
M1
b~
pf- - ==
plh -
L’|
e} ~S

Yo Y1 Y

Figura 24. A Dinamica da Taxa de Juros Real: Politica

Monetaria Expansionista

nivel de renda real & constante e a taxa de juros real diminui
de b, pPara P;. Na medida em que a taxa de juros real mais bai
xa comeca a estimular o investimento, o dispéndio agregado au-
menta e, portanto, o nivel de renda real comega a sunir de 5—
cordo com a figura 24. O resultado final & gue a taxa de juros
real sera igual a Pe -

po da taxa de juros real. No instante to quando a oferta mo-

A Figura 25 mostra a trajetoria no tem-

netaria aumenta, a taxa de juros rcal diminui de P, Para Py



t tf tempo

Figura 25. Trajetoria da Taxa de Juros Real: Politica Moneta-

ria Expansionista

Logo em seguida a taxa de juros real comeca a subir em virtude
do crescimento da renda real induzido pela baixa da taxa de ju
ros real, até o tempo tf quando ela se estabiliza em pge Se o
aumento da oferta monetdria nao ocorrer instantdneamente e se
der de forma gradual, a trajetdria da taxa de juros real pode
ocorrer como indicado na curva tracejada da Figura 25.

Quando a economia estiver no seu nivel de pleno emprego
e a oferta de moeda aumentar, a Figura 26 mostra o que ocorre
com a taxa de juros real e o nivel de renda real. A diminuicao
da taxa de juros real € apenas temporaria, o mesmoc acontccendo
com o crescimento da renda real. A Figura 27 mostra a trajetéf
ria da taxa de juros real desde o inicio da expansao monetari
a até a economia voltar novamente ao seu nivel de pleno cmpre-
go. A linha tracejada indica outra possibilidade quando a ¢€X-

pansao monectaria € feita de maneira gradual.
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Figura 26. Dinamica da Taxa de Juros na Economia em Pleno
Emprego
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Figura 27. Trajetdria da Taxa de Juros Real Numa Econcmia em

Pleno Emprego

A Figura 28 mostra o que acontece com a taxa de juros re
al e o nivel de renda real quando a politica monetaria é& contra

cionista.
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Figura 28. A Dindmica da Taxa de Juros Real: Politica Monetaria

Contracionista

Inicialmente a economia estad no ponto A. Com a contragao
da oferta monetaria a curva LM desloca-se de Lé Mé para Li Mi.
Num prazo bastante curto o nivel de renda real permanece O mes-—
mo e ataxa de juros scbe de P, Para py. Esta subida da taxa de
juros real provoca a redugao dos investimentos, que por Sua vez
acarreta a diminuicao do nivel de renda real. A queda da renda
real leva a redugao da’taxa de juros real, até encontrar o seu
novo nivel de equilibrio em Pge A Figura 29 mostra duas traje-
torias possiveis para a taxa de juros real: uma em que a redu-

cao da oferta monetdria € instantanea e outra que ocorre quando

a contracao da oferta monetaria € feita de modo gradual.
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Figura 29. Trajetdoria da Taxa de Juros Real: Politica Monetaria

Contracionista
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CAPITULO

A DEMANDA AGREGADA

A curva de deﬁanda agregada € o lugar geométrico, no
plano formado pelas variaveis nivel de precos, ou taxa de infla-
cao, e nivel de renda real, dos pontos que correspondem ao egui-
librio simultaneo nos mercados monetario e de bens e servigos.

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

Este capitulo tem como objetivo, apresentar as prin
cipais propriedades da curva de demanda agregada. A outra lami-
na da tesoura, a oferta agregada, sera estudada no proximo ca-

pitulo.

1. A Demanda Agregada

No modelo IS-LM apresentado até aqui, o nivel de pre
cos foi considerado uma variavel exdgena. Todavia, esta suprosi
géo justifica-se apenas por razoes didaticas. Nas equagoes das

curvas IS e LM,

cly-t) + i (r-n%) + g

IS: vy

IM: M

il

PL (y,r),

o nivel de renda real y, a taxa de juros nominal r e o nivel de



.61.

precos P sao variaveis enddgenas. Como se tem duas equagoes e
trés variaveis endogenas ha necessidade de uma equacao adicional, pois

o modelo estd incompleto.No proximo ‘capitulo: trataremos deste assun
to com aintrodugao do mercado de mao de obra e da equagao de ofer
ta agregada. Antes, porém, vale a pena sintetizar as duas equacgdes
das curvas IS e LY, em uma Unica, através da equagao de demanda a
gregada. Com efeito, nas equagoes das curvas IS e LM pode-se obh-
ter o valor da. taxa de juros nominal em uma delas e substituir-se
na outra. Dal resulta uma relacao entre o nivel de renda real e o
nivel de precos, que involve também as demais variaveis exdgenas

do modelo. Esta equagao de demanda agregada »node ser expressa, em

simbolos, do sequinte modo:

A Figura 1 corresnonde a reoresentagao grafica desta e-
quacgao, supondo-se constantes a quantidade nominal de moeda, os
gastos do governo, os impostos e a taxa de inflagao esperada. No

eixo vertical deste grafico mede-se o nivel de vprecos, no eixo

Figura 1 . A Curva de Demanda Agregada

L
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horizontal o nivel de renda real. Ao nivel de pregos P_ correspon
de um nivel de renda real igual a P . Quando o nivel de precos di
minui de PO para Pl, a liquidez real (M/P) da economia aumenta, a
carretando uma queda da taxa de juros. Em consequéncia do decli-
nio da taxa de juros, o nivel de investimento do setor privado au
menta, e o acréscimo no dispéndio agregado assim gerado, leva a

expansao do nivel de renda real de Y, Para y;.

Politicas de Demanda Agregada

As politicas monetaria e fiscal, ja vistas anteriormente,
sao denominadas de politicas de demanda agregada pois elas, direta

ou indiretamente, alteram o disnéndio agregado, deslocando a curva

D
1
P Do P D Do
1
D
o)
D
o 1 P1
Yy Y
a) Aumento da oferta monetaria, b) Redugdo da oferta monetaria,
dos gastos do governo, da ta- dos gastos dg governo, da ta
xa de inflagao esperada e re- xa de inflacao eswmerada e au
ducao dos impostos mento dos impostos.

Figura 2 . Efeitos das Politicas de Demanda Agregada
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de demanda agregada. A Figura 2 ilustra os efeitos destas poli-
ticas. Na Figura 2a a curva de demanda agregada desloca-se de
DoDo para DlDl quando um dos seguintes fatos ocorre: a) a oferta
monetaria aumenta; b) o governo aumenta seus gastos; c) o gover-
no reduz os tributos e d) a taxa ae inflacao esperada aumenta.
Nao & dificil.entender porque isto ocorre. Tomemos o caso do au-
mento da oferta monetdria. Para um dado nivel de pregos, O cres-
cimento da quantidade nominal de moeda implica num nivel de 1i-
quidez real da economia mais elevada. A taxa de juros diminui,
provocando o aumento do investimento e, conseqlientemente, do ni
vel de renda real.

Na Figura 2b a curva de demanda agregada desloca-se pa-
ra baixo e para a esquerda de DoDo para DlDl' nas seguintes cir-
cunstancias: a) redugao da oferta monetaria; b) diminuigao  dos
gastos do governo; c¢) aumento dos impostos e d) redugao da taxa
de inflagao antecipada. Para compreender porque a curva de deman
da desloca-se para a esquerda e para baixo nestas situagoes to-
me-se, por exemplo, o caso da diminuicao da taxa de inflagao es-
perada. Para um dado nivel Ge renda real, a taxa de juros nomni-
nal tem que diminuir para contrabalancar a reducao na taxa de in
flacao esperada, de sorte a manter o mesmo nivel de investimento
e, por via de conseqliencia, o nivel de renda real. Com a queda da
taxa de juros nominal, o encaixe real desejado (M/P) aumenta. Co
mo a oferta monetaria suvostamente esta constante, o nivel de
precos deve diminuir vara acomodar o aumento de liguidez real que

os individuos desejam reter em seus vportfolios.

Estatica Comparativa:A Solucao Algébrica

Os resultados da estatica comparativa cque acabamos de des
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crever podem ser obtidos diferenciando-se as equagoes das curvas
IS e LM, como ja fizemos anteriormente (cap.2) . A unica diferen-
¢a agora € a inclusao da taxa de inflacao esperada como variavel

exdgena no modelo . Isto e:

1-c. -i dy ~c, dt - i dr + dg

PL_ PLr dr dMm - L @dp

A solucao deste sistema & dada vpor:

1l e

dy = . [-Pchydt—PLrird'n +Perg+irdM—irLdP]
e:

dr = ——i’— [ P Ly S, dt + P Ly i, ar® - p Ly dg +('l-cy)dM--(l-cy)L foizd
ondeA=(l—cy)PL + i PLy<O.

A partir da primeira equagao € facil concluir-se que:

ay = - irL <0 3y = ir >0
o A ’ M A
PL_C oL, i
) A < AP By ___Trr
ot A A€ A
PL
ay = r>0
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O nivel de renda real varia em sentido contrario do ni-
vel de precos e dos impostos, e no mesmo sentido dos gastos do

governo, da oferta monetaria e da taxa de inflagéo esperada.

Precos x Taxa de Juros Nominal

A equagao de dr mostra que a taxa de juros nominal e o

nivel de pregos estao correlacionados vositivamente, pois:

(L - c.)L
- _°r _ _ ___A__Y__ s 0

@
'd

Num grafico em que mede-se o nivel de pregos no eixo ver-
tical e a taxa de juros no eixo horizontal, a relagéo entre r e P
poderia ser representada como na Figura 3 . Ao prego Po correspon-

de a taxa de juros rye Quando a taxa de juros nominal sobe de r,

r r
X 1

0

Figura 3 . Nivel de Precos e Taxa de Juros Nominal
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para ry;, O investimento nrivado diminui pois, para uma dada ta-
xa de inflacao esperada, a taxa de juros real antecipada aumen-
ta. A renda real decresce em virtude do declinio do dispéndio.

O nivel de liquidez real desejado da economia diminui por duas
razoes: o custo de oportunidade de reter moeda aumenta e a ren-
da real diminui. Logo, para uma mesma quantidade nominal de moe-
da o nivel de pregos tem de aumentar. Dai a curva RR ser posi-

tivamente inclinada. £ facil verificar-se ainda que:

or D Lycy or l—cy
. = < 0 = = < 0
It A oM A
or PL i or P L
= r > 0 = - ‘_LA > 0
aﬂe A dg
D
R B Ry
1 R
1
R
o
a1
R {
R o 1
o
: r
r .

a) Redugao dos Gastos do Governo; b) Aumento dos Gastos do Governo;
Amento Ge Oferta de Moeda; Reducao de Oferta de Moeda;
Decréscimo na Taxa de Inflagao Aumento na Taxa de Inflacdo Esperada;
Esperada; e Aumento dos Impostos. Redugao dos Inmostos.

Figura 4. Nivel de Precos e Taxa de Juros Nominal: Estatica Comparativa
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Estas expressoes nos diz que a curva RR se desloca de
Ro RO vara Rl Rl,,na Figura 4a, quando um dos seqguintes fatos
ocorre: a) a taxa de inflagao espnerada diminui; b) o governo
passa a géstar menos; c¢) ha uma expansao monetaria e d) os
impostos aumentam. Em caso contrario, a curva RR se - ‘desloca
para baixo e para a direita, como indicado na Figura 4b.

Os valores do nivel de precos, da taxa de juros nomi-
nal e do nivel de renda real que satisfazen, sinultaneamente,o
equilibrio nos mercados de bens e servicos e de moeda, ' podem

ser representados graficamente com auxilio da curva de demanda

Fiqura 5. Nivel de Precos, Renda Real e Taxa de Juros Nominal

agregada (DD) e da curva RR, como na Figura 5. Assim, ao nivel
de precos PO corresponde, pela curva DD, o nivel de renda real

Yor © pela curva RR, a taxa de juros nominal r_-
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Casos Particulares da Curva de Demanda Agregada

A Figura 6 mostra dois casos particulares da curva de
demanda agregada. A Figufa. 6 a correponde as hipdOteses varti-
culares da cruz keynesiana ou da armadilha de liquidez. Nestas
circunsténcias a curva de demanda agregada €& vertical.

No mundo da teoria quantitativa classica, onde a quan-

tidade demandada de moeda independe da taxa de juros nominal,e

P
D D
D
Yq y
a) Cruz Keynesiana ou Armadilha da b) Teoria Quantitativa Classica _ou
Liquidez investimento Infinitamente Elas-

tico (i » )
r

Figura 6 . Casos Particulares da Curva de Demanda Agreqada

guando o investimento & infinitamente elastico a taxa de juros
(a curva IS é horizontal), a equacao de demanda agregada e a

propria equagao de demanda de moeda, ou seja:

y = L1 (M/p)
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-1 . .. ~
onde L indica a fungao inversa. Se a elasticidade-renda da
moeda for unitaria, esta equagéo se reduz a uma hipérbole e~

quilatera. Isto &:

_ M
X = )

1
k
onde k, a constante Marshalliana, & a proporcao da renda nomi-
nal que os individuos desejam reter sob a forma de moeda.

2. A Teoria da Renda Nominal

A equacao de trocas & uma identidade contabil que al-
guns economistas, principalmente monetaristas, tomam como pon-
to de partida no desenvolvimento de modelos macroecondmicos de
curto prazo. Esta identidade afirma que a renda nominal e

igual ao produto do estoque de moeda pela velocidade-renda da

moeda:

MV

T
dJ

o
1
=

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

No modelo IS-LM, a velocidade-renda da moeda depende
do nivel de renda real e da taxa de juros nominal de acordo

com:

M/P L(y,r)
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A velocidade-renda da moeda &, portanto, uma variivel
enddgena e nao pode ser colocada em fungao das variaveis exdge-
nas porque o modelo esta incompleto, com duas equagSes e trés
variaveis enddgenas (y, P e r). Com efeito, a definigao da ve-
locidade-renda permite que se escreva V como funcao dos mes-
mos argumentoS que participam da equagao de demanda agregada.

Isto é:

V=V(*bg—:g:t:ﬂ)

A renda nominal seria, entao, expressa por:
Plgltl'ﬁ)M

e esta equagéb nao teria muita utilidade como uma ferramen£a
para se prever o comportamento da renda nominal porque o nivel
de pregos nao € conhecido. Entretanto, esta equacao pode ser
simplificada em dois casos particulares: na teoria quantitati-
va classica e na hipotese que Friedman denominou de teoria da
renda nominal.

O ingrediente basico da teoria quantitativa classica
consiste na hipotese de que a velocidade-renda da moeda & cons-
tante,o cue ﬁqﬂicaln_proébrcionalidade entre a renda nominal e

o estoque de moeda:

ou seja, o estoque de moeda determina o comportamento da renda
nominal. A hipotese adicional de que a renda real seria cons-
tante implicaria na proporcionalidade entre o nivel de pregos

e a quantidade nominal da moeda.
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Com o titulo "A Teoria da Renda Nominal" Milton Friedman
publicou em 1970 um trabalho gue tinha como escopo apresentar
um modelo monetarista, que seria uma alternativa ao modelo key-
nesiano das curvas IS e LM. Este modelo seria a moldura sob a
qual se assenta a sua extensa analise de varios episddios da
histdria monetiria dos Estados Unidos. Friedman faz duas hipo-
teses basicas. A primeira &€ de que a elasticidade-renda da moe-
da € unitaria. A segunda hipotese de Friedman & de que a atual
taxa nominal de juros & "amplamente determinada pela taxa que

€& esperada prevalecer no longo prazo", isto é:

= e
r=p* +n1

onde p* @ a taxa de juros real gue atualmente se antecipa e m €
& a taxa de inflacao dque se espera para o periodo. Cabe cbser-
var qgue nao & facil imaginar-se o processo de arbitragem
pelo qual esta taxa seria mantida firmemente no mercado.~

Com estas hipéteses, segue-se que a renda nominal é

determinada pelo estogque de moeda, ou seja:
Y = V(r). M

A teoria da reﬂda nominal, segundo Friedman, nao se
preocuparia em explicar como Variagaes da renda nominal afeta-
riam, separadamente, a renda real e o nivel de pregos. Entre-
tanto, esta nao € a inica conclusaoc que se chega com o modelo
keynesiano das curvas IS-LM. Com efeito, duas interpretagées
sao possiveis. A primeira é de que a curva IS & horizontal e
o investimento é infinitamente elastico a taxa de juros. Neste

caso, a renda nominal & proporcional ao estoque de moeda, como
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ja foi visto anteriormente na secao onde apresentamos os casos
particulares da equacao de demanda agregada.

A segunda interpretagao & de que a equagao da taxa de
juros proposta por Friedman & uma equagéo adicional e que ela,
portanto, completa o modelo. Nestas circunstancias as  trés
variaveis enddgenas, o nivel de pregos, o nivel de renda real
e a taxa de juros nominal, estao em principio determinadas. A
teoria da renda nominal na verdade explicaria, dentro desta in-
terpretagao, nao somente a evolugao da renda nominal, mas tam-
bém a variacgao de fenda real, e, por via de consequéncia, o ni-

vel de precgos.

3. A Demanda Agregada: um Exemplo Algébrico

Na analise de alguns problemas a forma linear ( nos
logaritmos das variaveis) para a equacgao de demanda agregada
simplifica bastante o trabalho algébrico. Esta equagao poderid

ser obtida a partir das seguintes curvas IS e LM:

IS: y = b = by (r-1%) + b,f

IM: m - p = ag + a;y - apr

As letras a; e b,, i =0,1,2, representanm parametros

i
positivos; m, p e y sao,respectivamente, os logaritmos da quan-

tidade de moeda, do nivel de precos e de renda real; r € a ta-

. . e - . ~ -
xa de juros nominal, m~ & a taxa de inflacao esperada e f£ e
uma medida de politica fiscal. Se f representar os gastos do
governo, em termos reais, o coeficiente b2 sera positivo. For

outro lado, se f indicar o volume real de impostos, o sinal de
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b, sera negativo.
Resolvendo-se a Curva LM para r, e substituindo-se
este valor na Curva IS, obtém-se a sequinte equagao de deman-

da agregada:

k + a (m-p) + BT + vy f

Yy =
onde:
a.-b - ab
Kk = 270 1
a2 + albl
_ by
a =
a2 + albl
a, b
8 = 2 71
ay + a;by
) b,
’Y -
a2 + albl

Alternativamente, colocando-se a variavel p no lado esquerdo

da equagao, obtém-se:

O nivel de pregos aumenta quando: a quantidade de moe
da cresce, o nivel de renda cai, a taxa de inflagao esperada au-

menta, os gastos do governo crescem.
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4. A Formacao de Expectativas

Os modelos econdmicos podem ser classificados,quanto
ao processo de formagéo de expectativas, em dois grupos. Aqueles
que admitem um mecanismo de exwectativas pré-determinado ao modelo, basea
do , em geral, nos valores passados da variavel que se deseja pre
ver. O segundo grupo se caracteriza pelo fato das variaveis espe-
radas serem enddgenas, e portanto explicadas dentro do  proprio
modelo.

Nos modelos de expectativas wré-determinadas cabe mencionar
trés mecanismos bastante populares em estudos empiricos. O primei
ro e mais simples € o mecanismo de expectativa estatica, ou repe-
titiva, segundo o qual o valor esperadb hoje, para amanha, é

igual ao tGltimo valor observado da varidvel. Em simbolos:

Py = Prg

O segundo mecanismo € o da expectativa extrapolativa
em que o valor esperado da variavel é igual ao Gltimo valor obser
vado, adicionado de uma componente que mede a contribuigao da va-

riagdo mais recente da varidvel. Isto é&:

e

Py = Pgg * 8

(Pe_1 = Py-p)
onde 6 & o parametro a ser determinado empiricamente.

O terceiro mecanismo é o de expectativa adaptativa ,
no qual a previsao da variivel & igual a ultima previsao, .adicio-
nada a uma componente que leva em conta o erro de previsao cometl

do no periodo anterior. Em simbolos:
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e e e
= - - <
Py Pe-1 ¥ (1 A)(pt—l pt—l) r 052 <1

Quando o parametro A for igual a zero, obtém-se co-
mo caso particular a expectativa estatica. A formula anterior po-

de ser escrita, também, do seguinte modo:
e _ e _
pt = A Pt_l + (l >\) pt_l

Esta expressao mostra que o valor esperado & igual a
uma média ponderada da ultima previsao e do valor mais recente da
variavel. Outro aspecto interessante revelado por esta formula &
que o mecanismo de expectativa adaptativa segue uma equagao de di-
ferencas finitas de primeira ordem. Para analisar-se uma proprieda
de importante deste mecanismo suponha-se que a variavel que se de-
seja prever, a partir de um certo instante, tem valor constante :

. . ~ e e
Pi_ 1 =P¢ = ¢+« = P O diagrama de fases da equagao Py = Apt_l +
+ (1-)\)p estd representado na Figura 7. A intersecgao desta equagao
com a reta de 459 & o ponto de equilibrio, para o qual converge o
valor esperado da variavel, que se torna igual a p.

Observe-se, através do diagrama de fases, que o meca-
nismo de expectativa adaptativa éonduz a erros sistematicos de pre
visao. Com efeito, se o valor esperado inicial for igual a pg to-
dos os erros de previsao que serao cometidos dai por diante serao
negativos; se o valor esperado inicial fosse igual a pi 0os erros
de previsao seriam todos positivos. E bastante dificil acreditar
gque um agente economico que usasse tal mecanismo nao aprendesse
com a experiéncia, e continuasse a cometer erros sisteméticos.Apg

sar da simplicidade deste exemplo, esta caracteristica € comum
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Figura 7. Diagrama de Fases do Mecanismo de Expectativa Adaptada

a todos modelos que supcem expectativas pré-determinadas. Nos modelos em
que a formagao de expectativas & enddgena elimina-se esta possi-

bilidade. Os erros de previsao certamente ocorrem, mas eles nao

tém carater sistematico.

Outra propriedade dos mecanismos de formagao de ex-
pectativas pré-determinadas & que o valor esperado de uma variavel que
participa do modelo, digamos a taxa de inflagao, e o valor previs
to desta variavel pelo moéelo sao, em geral, diferentes.

A hipotese de expectativas racionais rejeita essas
incoeréncias dos mecanismos baseados na extrapolagao da historia

passada, ao admitir que o valor esperado de uma variavel é igual

a4 esperanca matematica da mesma, condicionada pela informagao dis
ponivel no momento em que a previsao é feita. Isto é:

e
= E I
P (pe/T )

1
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onde a letra E indica a espefanga matematica, e It-l O conjunto
de informagoes disponiveis no periodo t-1. O valor da variivel
sera, portanto, igual a soma de sua esperanga matematica com
uma variavel aleatoria u,, cuja esperanga matematica € igual a

zero, com variancia constante e que nao tem correlacdo serial.

Isto é:
—_— /
Py = E{p /I, ;) + u,
onde
E(u /I _,) =0
o, t = s
Bluy ug/Te ) =

0 , t #s

O principio basico da expectativa racional é de que_
o valor subjetivo da expectativa dos agentés econdmicos (e.g.pi)
é igual a esperanca matematica, da distribuicao condicionada pe-
la informacao disponivel, da varidvel [e.q. E(Pt/It—l)] ne . mo-
delo econdmico no qual ela &€ uma variavel endogena.

Num modelo econdmico qualquer, as varidveis que dele
participam podem ser classificadas em endégenas e exdgenas. As
vari&veis enddgenas sao explicadas pelo modelo, enguanto - as
exdgenas sao determinadas fora do modelo. As variaveis exdge-
nas sao as variaveis que movem © modelo, no sentido de que sao
suas variagoes que acarretam mudancas nas variaveis endogenas.
Na hipdtese de expectativas racionais, as previsoes das varia-
veis endbgenas, que entram como argumentos no modelo,dependerao
dos valores esperados das variaveis exdgenas, com a informagéo

disponivel no momento em que as previsoes sao feitas. Havera,
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portanto, necessidade de se explicitar, nos modelos que adotam
a hipotese de expectativa racional, o processo pelo qual as
variaveis exdgenas sao geradas.

A hipbtese de que o erro de previsao na média é

igual a =zero, E(ut/I ) = 0, significa dizer que os agentes

t-1
econdomicos embora errem nas suas previs6es, 0S erros positivos
cometidos em alguns periodos cancelam-se com Os erros nhegati-
vos ocorridos em outros periodos.

A hipbtese de que a correlacgao de erros de previsao

em diferentes periodos & igual a zero, E(ut us/I )= 0, t # s,

t-1

implica em que esses erros nao anresentam nenhum padrao, e que,
portanto, eles nao tém um carater sistematico, pois toda in-
formacao disponivel ja foi utilizada na previsao. Consequente-
mente, os erros de previsao nao devem estar correlacionados com
qualquer tipo de informacao que pertencga ao conjunto de infor-

macao I Isto &, o erro de previsao & ortogcnal a qualquer

t-1"
variavel ZS gue pertenca ao conjunto I :

t-1
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5. Expectativa do Prego Futuro e o Conjunto de Informacao

Quando as variaveis forem medidas em termos discretos,
deve-se precisar cuidadosamente o conjunﬁo de informacgces disponi-
veis para os agentes econdmicos que tomam decisoes de dispéndio em
fungéo da taxa de juros real esperada, pois a taxa de inflacao es-
perada entra como argumento na equagéo de demanda agregada justa-
mente pelo fato da taxa de juros real esperada influenciar as de-
cisoes de investimento.

Quando o iIndice de pregos do periodo t, Py s for uma in
formagéo disponivel no momento de investir, a equagéo de demanda

agregada pode ser escrita como:

e

ou ainda:

v,k
pte:+1 - — + —1 £
a+B a+B a+R

o B
m + —
t

onde pi+l & o nivel de precos esperado para o periodo t+l, com a
informagao disponivel no}periodo t. Isto &, pi+l - Py = ﬂi+l é a
taxa de inflacao que se éntecipa, nos periodo t, para o periodo se
guinte.

Observe-se que, na eguagao com a variavel p, no lado
esquerdo, a soma dos coeficientes de m e pi+l € iqual a 1. Esta
propriedade contém algumas implicac¢des que serao analisadas mais

adiante.

Imagine-se, agora, que no momento de investir, o 1ndi
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ce de pregos p_ ainda nao & conhecido. A equacgao de demanda agre-

gada seria, entao, dada por:
=k + a(m, -p,) + B( € - 5% + ’
Y t Pt t-1 Pes1 7 Pt Y £,

onde a notagao indica que o indice de precgos esperado

e
t-1Pt+1
para o periodo t+l € baseado no conjunto de informagoes disponiveis
no periodo t-1. O simbolo pi representa o indice de precos es-
perado para o periodo t, no periodo t-1. Neste caso, preferimos
nao incluir o iIndice t-1 no lado esquerdo da variavel pi para nao
sobrecarregar a notacao. Daqui por diante adotaremos esta conven-
cao, ou seja, quando nao houver um Indice do lado esquerdo da va-

riavel, o valor esperado refere-se ao valor que era antecipade no

. . e e
periodo anterior: Py = t-1P¢-

A equacao de demanda agregada acima pode ser escri-

ta, também, do seguinte modo:

) + B + ¥ f

— g — e
yt =k + a(mt [9) t—lﬂt+l

t

,”e - e
t-1"t+1 t-1Pt+1

riodo t-1, para o periodo t+1.

onde - pi € a taxa de inflacao esperada, no pe
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6. A Determinacao dos Precos Num Modelo Neocldssico com Expecta-—

tivas Racionais

No modelo neoclassico, como veremos no capitulo se-
quinte, o nivel de produto é determinado no mercado de trabalho,
e a economia opera sempre a pleno emprego. A equagao de demanda
agregada, nestas circunstancias, determina o nivel de pregos. A
Figura 8 ilustra graficamente o modelo. A curva de demanda agre-

gada € representada por DD, e a oferta agregada =S vertical

bt e~ o -

Y b4

Figura 8. Nivel de Precos no Modelo Neoclassico

no nivel do produto de pleno emprego, y=y. O nivel de precgos &
determinado pelos movimentos da curva DD.
Analiticamente este modelo sera dado pelo seguinte sis-

tema de equagoes:
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A primeira equagao & a equacao de demanda agregada.Os

'simbolos ja sao conhecidos e €, & uma variavel estocastica, que:

t

reflete os choques aleatdrios nas curvas IS e LM.
A segunda equagao nos diz que o nivel do produto flu-
tua randomicamente em torno do nivel de pleno emprego (§), de

acordo com a variavel aleatoria ut.

As duas ultimas equagoes representam as politicas

fiscal e monetaria, que tém como objetivo atingirem, na média,os

valores f e m. As variaveis v, e

& Ny sao variaveis aleatorias,

Sp & U, +ém médias zero,variincias constan-

tes, nao sao correlacionadas serialmente e sao ortogonais en-

e como as demzais,

tre si.

A hipotese de expectativas racionais equivale a di-
zer que o valor esperado do nivel de precos & igual a esperan-
ca matematica do mesmo, da distribuigao condicionada pela in-

formacao disponivel no periodo t-1. Isto é:
e _
Py = Elpe/Ti_y)

e =
£-1Pe41 = EPe1/Tey)
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No que se segue simplificaremos a notagao represen-
tando a variavel pe por pe » suprimindo o Indice t-1
T oE-1%t+l t+1 !
pois neste exemplo as esperancas matematicas sio comnuta -
das no periodo t-1.
Tomando-se a esperanga matematica de ambos os lados
da equagao de demanda agregada, e levando-se em conta que as
esperancas matematicas de Yy f, e m sao,. respectivamente,

t t

iguais a §, f e n, obtém-se o seguinte resultado:
= _ - e e _ e VE
y =k + a(m pt) + B(pt+l pt) + ¥f
que pode ser escrito como:

pe _ a+B pe _ b
t+1 8 t 8

onde 6=-y + k + am + Yf. Esta equagao & uma equagao linear de

diferengas finitas de primeira ordem, cuja solucdo & dada por:

1
t+ 6

e _ 0 o+B e _ 6
Pey1™ o * ) (po a )

Uma das caracteristicas importantes desse modelo é

-~ e _
de que ele nao fornece o valor esperado inicial, po, para o

nivel de pregos. Para qualquer valor que se arbitre para pg

tem-se uma solugao de equagao de diferencgas finitas. Colocan-
do-se a mesma questao de outro modo: qualquer valor previsto
para o futuro & consistente com algum valor para pi. Conse-

gllentemente, o modelo apresenta uma infinidade de solugoes.

Outra propriedade importante desse modelo é de que
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QIDf-— = — =
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Figura 9.

Diagrama de Fases

se pi for diferente de e/u(pi # 8/a), o nivel de precos cres-

ce indefinidamente, como se pode verificar no diagrama de

ses da Figura 9. O modelo produz uma "bolha"

- . . . -~
nivel de pregos, pois os pregos subiriam por combustao

fa-

(bubble) para o

espon-

tanea, simplesmente pelo fato de se prever que eles subiriam.

A literatura sobre modelos com expectativas racionais

tem apesentado uma série de hipOteses adicionais para restrin-
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gir o conjunto de solugoes do modelo. Uma dessas. hipdteses &
de' que apartir de uma certa data futura o nivel de pregos es-

perado se estabiliza:
e _ .e
Pe+itl = Peas

Substituindo-se a solugao da equagao de diferencas
finitas nesta condicao, obtém-se:

tri+l s e
B

Simplificando-se, resulta:

a+f e _ 8, _
(T - 1) (PO (X) 0

Como 0#0, esta restricao sO é satisfeita se:

Isto &, se se acredita que os pregos irao se estabilizar . no
futuro, eles se estabilizam hoje, e, portanto, para qualquer
periodo tem-se:

'2

e —
Pry1 a

O ponto E da Figura 9 & o ponto de equilibrio do
modelo, apesar dele ser instavel. Quando ocorre uma mnudanga
antecipada na politica monetaria, ou na politica fiscal, ou
no nivel de produto potencial, o nivel de pregos  ajusta-se
instantaneamente, passando, digamos, do ponto El para o ponto

E como indicado na Figura 10.

2l



.86.
e
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e
Py

Figure 10. Mudancas Antecipadas no Eguilibrio

A hipotese de que o nivel de precos esperado permane-
cera constante no futuro apesar de bastante plausivel,eliminan-—
do-se a possibilidade do aumento dos pregos por um processo de
combustao esponténea, & casuistica, pois nao estd fundamentada
no comportamento dos agentes economicos.

De acordo com a equagao de demanda agregada, o nivel

de precos da economia sera igual a:

y,.~k €
_ _ t B e _ e Y t
Py = My ot o Peyr TP T et

Substituindo-se as demais equagoes do modelo na ex-
prescsac acima, e levando-se em conta a solugao adotada para O
nivel d pregos esperado, chega-se ao seguinte resultado:
- n,-u,+ yv, + ¢
Yok ON T TV t

- 'Y -_—
= — + —
pt m o + o £ a




0 nivel de precos observado tem dois componentes.
O componente ahtecipado denende das pdliticas monetaria, fiscal
e do nivel do produto de nleno empreqo. O sequndo comnonente
que € a parte nao antecipada, demende dos chogues que ocorrem no

sistema, sejam de politica ou de comportamento dos agentes eco-

nomicos.
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CAPITULO 4

A  OFERTA AGREGADA

O lado da oferta, no modelo agregativo de curto prazo,
pode ser desenvolvido a partir de diferentes concepgoes do
funcionamento do mercado de mao-de-obra, da fixagao de precos
pelas empresas, de diferentes hipOteses quanto & flexibilidade

"do sistema de precos na economia € quanto aos mecanismos de

formagao de expectativas dos agentes econdmicos.

Em alguns modelos supoe-se mercados competitivos onde

as empresas sao tomadoras de pregos (price takers), com precos

iguais aos custos marginais de orodugao, em outros. modelos
admite-se que as empresas determinam seus precos adicionando-se

ao custo unitario de produgao uma certa margem (as empresas

sao, nestas circunstancias, price makers). Em varios modelos,
admite-se que existe, pelo menos no curto vrazo, rigidez nos
salarios, rigidez esta que & resvonsavel pela existéncia de

desemprego na econcmia.

Nos modelos gue .serao avresentados a seguir, deduz-se
uma correlagao positiva, no curto prazo, entre o nivel de pre-
cos e o nivel de renda real, ou entre a taxa de inflagao e a
renda real. No longo prazo, o nivel de pregos (ou a taxa de
inflagao) independe do nivel de renda real da economia. No cur-
to prazo, o modazlo avresenta provriedades keynesianas com ajus-
tes nas quantidades e nos pregos. N¢ longo prazo, O modelo

torna-se neoclassico, vois todos os ajustes sao nos pregos.



.89.

1. Modelo Neoclassico

O nivel de produgao & fungao do volume de mao-de-
obra empregada e do estoque de capital existente na economia,de

acordo com a seguinte funcdao de producgao:

y = £0N,K), £,>0, f.<0

Supoe-se que, no curto prazo, o estoque de capital
& constante, dai K = K. A produtividade marginal da mao-de-obra
€ positiva (fN = 93f/3N > 0) e ela decresce quando a quantidade

de mao-de-obra aumenta, isto é&: f = 82f/8N2 < 0.

NN

A Figura 1 mostra a funcgao de produgao para um da-
do estogque de capital. No eixo vertical mede-se o nivel de pro-
"ducao e no eixo horizontal a quantidade de mao-de-obra. A tan-
gente num ponto da curva, como no ponto A, por exemplo, & igual

a produtividade marginal da mao-de-obra. Acréscimos no estoque

de capital deslocam a curva OAB para cima e para a esquerda.

‘ tg 8 = £'(Ny)

1} T,

(o}

Figura 1. A Funcado de Producao
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Uma empresa competitiva que tem como objetivo maximi-
zar o lucro, demandara uma quantidade de mao-de-cbra tal que a pro

dutividade marginal da mesma seja igual ao salario real, isto é:

W d
-5 = gN’)
onde g(Nd) = 3f (N,K) . Como a produtividade marginal da mao-de-
oN
obra decresce com o aumento de sua guantidade, segue-se que a

curva de demanda de mao-de-obra, na Figura 2a, é negativamente in

clinada. Na Figura 2b o eixo vertical mede o smlario nominal.

D(Pl)

D(Po) P. > P

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

Figura 2. A Demanda de Mao-de-Obra

Neste caso a curva de demanda depende do nivel de pregos. Assim,
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para o nivel de pregos P,, a curva de demanda D(Pl) esta acima
dos pontos correspondentes a curva D(Po), pois Pl é maior que
P .
o

Admita-se que a quantidade de mao-de-obra ofertada

depende do salario real do individuo, e que essas duas varia -—

veis estao positivamente correlacionadas. Isto é:

Na Figura 3a representa-se esta equagao pela curva
SS. No eixo vertical mede-se o salario real e no eixo horizon-
tal o volume de emprego. A curva & positivamente inclinada,pois

supoe-se que o salario real e o nivel de emprego movem-se na

S (PO)

N | N, N

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

Figura 3. A Oferta de Mao-de-Obra

mesma direcao pelo lado da oferta. Na Figura 3b o eixo vertical
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mede o salario nominal. Agora, para cada nivel de precos corres-
ponde uma curva de oferta. Assim, para o volume de emprego igual
a No, o salario nominal desejado pelos trabalhadores & igual a
WO quando o nivel de precos & PO, e igual a wl guando ¢ nivel
de pregos € Py

0 modelo neoclassico supde que os salarios e  precos
sao flexiveis, de tal sorte que o mercado de mao-de-obra esta
sempre em equilibrio, com a quantidade demandada iqualla oferta-

da:

A Figura 4 mostra o equilibrio do mercado de mao-de-
obra. O volume de emprego & iqgual a N. O salario real é igual a
WO/PO e o salario nominal & W,. Quando o nivel de pregos se al-

tera, as curvas de demanda e oferta no plano W e N deslocam-se

o=

N N N N

a) Determinacao do Salario Real b) Determinacao do_Salario MNominal

Figura 4. Modelo Nqu}éssicozggpilibrio do Mercadoc_de Mao-de-Obra

e
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de tal sorte a manter o mesmo nivel de emprego N, e o0 mesmo sa-
lario real wl/Pl = WO/PO, como indicado na Figura 5. Portanto,

para gqualquer nivel de pregos o volume de emprego € constante

W )
’S(Po)
Wl—-——--—-—___
W
le
D(Pl)
; “‘D(PO)
S(PO) :
N N

Figura 5. Efeito de Mudanca de Precos Sobre o Salario Neminal

e igual a N. De acordo com a funcao de produgao, a este nivel de
emprego corresponde um produto igual a § = £(N, K). A curva de
oferta agregada, com nivel de precgos marcado no eixo vertical e
com o nivel do produto real no -eixo horizontal, €& vertical no mo
delo neoclassico. A economia estaria sempre em pleno emprego em
virtude da flexibilidade de pregos e de salarios.

P

Y Y
Figura 6. Modelo Neoclassico:0ferta Agregada Vertical




Exemplo Algébrico

Suponha que a funcao de producao seja expressa por:

v=a+8n

onde y e n sao, respectivamente, os logaritmos do produto real
e do volume de emprego. A igualdade entre o salarioreal e a
produtividade marginal do trabalho fornece a seguinte equacgao

de demanda de mao-de-obra:

w=-p=D>b - (1-B) nd

onde b = a + logB e w e p sao,respectivamente, os logaritmos do
salario nominal e do nivel de precos.

A equacgao de oferta de mao-de-obra & dada por:

w-—-p=c+ 8§ n®

O mercado de trabalho estara em equilibrio gquando:

As quatro equagOes anteriores fornecem os seguintes
valores para o nivel de produto, o volume de emprego e o sala —

rio real na situacao de equilibrio:

Y = a* TopEs

=3
|
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2. Modelo Keynesiano

0 modelo keynesiano pressupoe que o salario nominal
é rigido para baixo, pois o salario & maior ou quando muito i-

gual a W. Isto é:

A equagao de demanda de mao-de-obra continua sendo

dada pela expressao:

A quantidade maxima de mao-de-obra que os trabalha-
dores estariam dispostos a ofertar seria dada pela funcao de

oferta:

O mercado de trabalho nao estaria necessariamente em
equilibrio pois o volume de emprego seria igual ao valor minimo

entre as quantidades demandada e ofertada, de acordo com:

A Figura 7 mostra o funcionamento do mercado de tra-
balho na hipotese keynesiana de saladrio rigido.

Quando o saldrio nominal & igual a W, a quantidade
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W

=1

a)Salario Real x Volume de Emprego

N N N N

b) Salario Nominal X Volume de Fmprego

Figura 7. Mercado de Trabalho: Salario Nominal Rigido

demandada de mao-de-obra, ao nivel de precos L € igual a My
como indicado na Figura 7. Nestas circunstancias o salario real
esta acima daquele nivel que equilibra o mercado de trabalho.Co
mo o salario nominal nao pode diminuir, o volume de emprego (Né)
ficarda aquém do . nivel de pleno emprego (N).

Se o nivel de precos aumentasse de PO para Pl’ o sa-
lario real cairia, e o nivel de emprego aumentaria. Portanto, pa
ra um dado saladrio nominal, quando o nivel de pregos cresce ©
nivel de emprego, e conseglientemente o produto real, também cres
ce, até atingir o nivel de pleno emprego e do produto potencial
da economia. A curva de oferta agregada da economia & positivamen
te inclinada até o nivel de pregos Pl’ onde ela se torna vertical

como indicado na Figura 8.



Figura 8. Oferta Agregada: A HipOtese Keynesiana de Salario

Nominal Rigido

.97.
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Exemplo Algébrico

Tomemos o mesmo exemplo algébrico da secgao anterior,
com a introdugao da hipdotese da rigidez de saldrio nominal e,
portanto, de desequilibrio no mercado de trabalho. As equagoes

do modelo sao as seguintes:

fungao de produgao: y=a+8n

demanda de mao-de-obra: w- p =b - (1-B) nd
oferta de mao-de-obra: w-p=c + & n°
rigidez de salario nominal: w = w

volume de emprego: n = min { nd, n®}

Admitiremos que o saldrio nominal w & tal que, ao
nivel de pregos p, o salario real & maior do que aquele que pre

valeceria na situagéo de pleno emprego, ou seja:

o - p > §b + (1-B)c
§ +1 -8B
ou ainda:
p < = §b + (1-B)c
§ +1 -8

Na hipotese oposta, quando o salario w fosse tal
que o salario real estivesse abaixo do salario real de  pleno
emprego, haveria excesso de demanda de mao-de-obra. Este exces
so de demanda elevaria os saldrios nominais pois, por hipotese,

eles nao sao rigidos para cima. Esta hipdtese pode, portanto ,
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ser descartada por nao apresentar nenhum interesse pratico.
Quando o salario real & superior ao de pleno emprego,

o volume de emprego & dado pela curva de demanda de mao-de-obra.

Substituindo-se o valor de nd na funcao de produgao obtém-se a

curva de oferta agregada da economia:

/

a(l-R)+ Bb B (p-2), p <& §b+ (1-8)c
1-8 1-8 S+1--8

o]
+

Por outro 1lado, se o nivel de pregos p for tal que

satisfaca a desigualdade:

b +(1-B)c
§ + 1- B

p = w -

o produto real sera igual ao produto de pleno emprego:

§b +(1-B)c
6+ 1-B

A Figura 9 mostra a curva de oferta agregada deste e-

xemplo. Até o nivel de precos p,

P

p o e e — e e e e - - -

1
'
1]
)
|
'
'
)
]
{

_ Yy y
Eigura 9. A Curva de Oferta Agregada do Modelo Log-Linear:

Salario Nominal Rigido
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5. 5 -8+ (e '
&+ 1- 8

a curva de oferta agregada & positivamente inclinada. A partir

dal ela € vertical.

3. Mcdelo de Fiiedman

O modelo do mercado de trabalho apresentado por Fried
man, em seu discurso presidencial da Associagao de Economistas
Americanos, adﬁite como hipétese basica uma éssimetria no conjun
to de informagoes dos trabalhadores e dos empregadores: os tra-
balhadores oferecem sua forga de trabalho com base no nivel de
precos esperado, endquanto os empregadores contratam a mao-de-obra
.conhécendo de antemao os precgos dos bens que irao produzir. ‘ As

equacgoes do mercado de trabalho, sao, entao, dadas por:

(demanda de mao-de-obra: —%— = g (Nd)
| oferta de mio-de-obras W or®
‘ oferta de maoc-de-obra: = h (N7)
P
R . d s
\ equilibrio de mercado: N =N

0 nivel de precos esperado p€ & exdgeno, e no momento
nao nos interessa o mecanismo pelo qual os trabalhadores formam
suas expectétivas sobre o futuro.

Graficamente a Figura 10 descreve o funcionamento do
mercado de trabalho. Quando os trabalhadores acertam nas suas ex
pectativas, p€ = P, o volume de emprego & igual a N. Nestas cir-
cunstancias, existe equilibrio tanto no curto como no longo pra-

20, pois ambos os lados do mercado estao nas suas posigoes pre-
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Figura 10. Mercado de Trabalho:HinoOtese Friedmaniana

feridas.

Quando os trabalhadores antecipam um nivel de precos
menor do que aquele que efetivamente ocorre, eles oferecem um vo
lume de mao-de-obra acima do nivel de pleno emprego, pois espera
vam um salario real elevado que na verdade nao se materializou.
Esta situagao nao € de cquilibrio de longo prazo, porgue os tra-
balhadores acabarao por reconhecer que tomaram uma decisao erra-
da, e irao rever o volume de emprego que desejam oferecer diante
das novas condi¢oes da economia.

Quando os trabalhadores antecipam um nivel de pregos
superior ao gue ocorreu, o volume de emprego & inferior ao de
pleno emprego e suas decisoes serao revistas face ao erro de pre
visao.

No modelo de Friedman os niveis de emprego e de pro-
duto real variam, no curto prazo, em virtude dos erros de previ-

sao dos trabalhadores. Para um dado nivel de precos esperado (Pg),
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quanto maior o nivel de precos (P) maior sera o produto real da
economia. Quando o nivel de pregos for igual ao valor antecipa-
do pelos trabalhadores (PéPg), o produto real sera igual ao pro
duto de pleno emprego. A Figura 11 mostra as curvas de oferta
agregada de curto prazo, que sao positivamente inclinadas, e a
curva de oferta agregada de longo prazo que & vertical, como no

modelo neoclassico.

e

. e
P 7 S(Pl >PO)

e..
S(Po)

Figura 1l. A Oferta Agregada:Modelo Friedmaniano

Exemplo Algébrico

Considere-se o modelo formado pelas seguintes equa-

coes:
fungao de produgao: y =a+ Bn
demanda de mao-de-obra: w- p = b - (1-8) nd
oferta de mao-de-obra: w-p% =c + 6n°
d s

equilibrio de mercado: n. =n =n
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‘A equagao de oferta de mao-de-obra depende do loga-
ritmo do nivel de precos esperado (p°). As demais equagoes sao
idénticas as equagoes do modelo neoclassico. O mercado de tra-
balho esta sempre em equilibrio. No curto prazo o nivel de pre-
¢os pode divergir do prego antecipado pelos trabalhadores. O e-
guilibrio de longo prazo requer que as previsoes dos trabalhado
res se materializem.

As trés ultimas equagoes do modelo quando resolvi

das fornecem a seguinte expressao para o volume de emprego da

economia:
n=n+ 1 (p—pe)
§+1-8
= b-c - - e
onde n = ST1-8 € o nivel de pleno emprego. Quando p > p , se-
gue-se que n > n e se p < pe, n < n. Substituindo-se este valor

de n na funcao de producao obtém-se a seguinte equacao de ofer-

ta agregada:

y =%+ —— (p-p°)
§+1-8
onde y = a(6+1-§) + B(b-c) . Aternativamente:
6+ 1-8
p = pe + _.Qi__l‘___._@__ (y—§v)

B

A Figura 12 mostra a representagao grafica da equa-
c3o anterior. Como a taxa de inflag@o atual e esperada sao de-

finidas por
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T=p - p_l ’ e

e
K =p —p_l

onde p_; & o logaritmo do nivel de pregcos do periodo anterior,
a equagao de oferta agregada pode ser escrita também como:
e §+1- B

T = T <+ g (y—y)

gque & a Curva de Phillips do modelo friedmaniano.
p S (p u s

S (pg) S(12)

<
h
W<

y

Figura 12. A Oferta Agregada Figura 13. A Curva de Phillips
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4. Modelo de Gray-Fischer

O modelo de Gray-Fischer supoe que o mercado de mao-
de-obra funciona do sequinte modo. No inicio de cada periodo,
com base no nivel de pregos que & antecipado pelos trabalhado-
res e empresérios, 0s salarios nominais sao determinados « de
sorte a equilibrar a oferta e a procura de mao-de-obra. Os sa
larios nominais permanecem fixos durante todo o periodo de vi-
géncia do contrato de trabalho, e os empresarios sao livres pa
ra contratarem e despedirem trabalhadores durante o periodo de
vigéncia do contrato. Neste modelo, portanto, nao existe a as-
simetria de informagao do modelo friedmaniano, pois o salario
nominal & determinado com base na expectativa de precos dos
trabalhadores e dos empresarios. Como no modelo keynesiano, o
modelo de Gray-Fischer admite que no curto prazo o salario no-
minal & rigido e que o mercado de mao-de-obra pode estar em
desequilibrio. No longo prazo, como no modelo neoclassico, os
salarios e pregos sao flexiveis de sorte a equilibrar o merca-
do de trabalho.

A Figura 14 ilustra o funcionamento do mercado de
trabalho. O salario nominal & medido no eixo vertical e o vo-
lume de emprego no eixo.horizontal. As curvas de demanda e de
oferta de mao~de-obra sao tracadas para o mesmo nivel de pre-
¢os esperado (Pe). Na intersegéo das duas curvas, a gquantidade
demandada & igual a ofertada (Nd = N°). O saldrio nominal &
igual, entdo, a W e o nivel de pleno emprego & igual a N.

Uma vez fixado o salario nominal, o nivel de empre-
go efetivo dependera do nivel de precos observado. Com efeito,

suponha que o nivel de precos atual (Po) seja maior do que
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D(P™)

- e . - o -

=
-

Figura 14. A Determinacao do Saldrio Nominal

aquele que era esperado (PO > Pe). A curva de demanda de mao-de

-obra, na Figura 15, desloca-se para cima porque agora 0OS empre
sadrios estao dispostos a pagarem maiores salarios, para cada ni
vel de emprego, em virtude do aumento dos pregos. Como o salario
nominal esta fixo, o volume de emprego sera igual a No’ que é
superior ao nivel considerado de pleno empregc. Obviamente, es-—
ta situacdo & transitdria, porque os trabalhadores estao momen-
taneamente fora de suas curvas de oferta de longo prazo. Na hi-
potese de que o nivel de precos seja inferior aquele que era an
tecipado (Pl < Pe), a curva de demanda desloca-se para baixo por
que os empresarios estariam dispostos a pagarem salarios nomi-
nais menores em virtude da queda do nivel de pregos em relacao
aquele que era esperado. Em conseqliéncia, eles ajustam o nivel

de emprego através de demissoes, diminuindo o nimero de homens-

hora para Nl'
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(P)
D(P%)

D(Pl)

wn
i)
(1]

=z
b= |
2z
2

Figura 15. A Determinacao do Nivel de Emprego

Quando o nivel de pregos antecipado for igual ao ob-
servado, o volume de emprego sera igual a N e o nivel de produ-
cao serd igual a y, como ilustrado na Figura 16. Se o nivel ée
precos for maior do que aquele que era esperado (PO> Pe), o vo-
lume de emprego sera superior ao nivel de pnleno emprego (N> N),
e o nivel de producao também o sera, isto &, Yo > y. Por outro
lado, quando o nivel de precos for inferior ao que era esperado
(Pl < P%), haverd uma reducao no nivel de emprego e uma conse-
quente diminuicao da producao na economia. Portanto, a curva
S(Pe) indica os niveis de precos e de renda real de equilibrio,
no curto prazo, para um dado nivel de precos esperado.

Nao seria dificil verificar-se que para cada nivel de
precos esperado corresponderia uma curva de oferta agregada
no curto prazo. A Figura 17 ilustra esta proposicao. 9Quando o

nivel de pregos antecipado & igual a Pg, a curva de oferta é da-
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longo prazo

s (p)

P.____.,—_-__._--_.--

Curto prazo

s (p%)

i
1
f
'
t
t
[
¢
¢
|
[
1
t
{
[
'
i
{
[}
i

y, Y '

Figura 16. A Curva de Oferta Agregada:Curto x Longo Prazo

da por S(Pg). Se o nivel de precos esperado é Pe, maior do que
Pi, a curva de oferta desloca-se para cima, pois nestas cir-
cunstancias, o salario nominal seria mais elevado, e o nivel

de pregos que provocaria um determinado aumento do nivel de

produgao acima do nivel de pleno emprego, seria bem mais eleva

do.
P 4

Yy y

A~ Thanm om o~ Tl e~ A~
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A Oferta Agregada: Um Exemplo Algébrico

Suponha que o nivel de producao e a quantidade de mao-

de-obra estao ligados através da seguinte fungao de producao,
y =a+ B8 n , 0 < B <1

onde y representa o logaritmo do nivel de produgao, n o logarit-
mo da quantidade de mao-de-obra, a e B sao parametros. Esta fun-
cao de produgao supoe que o estoque de capital & fixo no curto
prazo.

A equagao de demanda de mao-de-obra & obtida igualando
-se a produtividade marginal da mao-de-obra ao salario real, cuja

expressao € a seguinte:
w=-p=>b - (1-8)n

onde w e p sao, respectivamente, os logaritmos do salario nominal
e do nivel de precos, e o parametro b & igual a at+log 8.
A oferta de mao-de-obra & uma fungao crescente da quan

tidade de mao-de-obra de acordo com:

Neste modelo os contratos de trabalho especificarao o
salario nominal de cada trabalhador no inicio do periodo de produ
cdo, de sorte a igualar a oferta e a demanda de mao-de-obra, le-

vando-se em conta o nivel de precos esperado ao final do periodo.
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Denominando-se por w, O salario nominal que equilibraria o mer-

t

cado de trabalho se o nivel de pregos for igual ao previsto, te

mos das equagoes de demanda e oferta de mao-de-obra:

gl

H

- p b - (1-8)n

g1

-p =c¢+8 n

A solugao deste sistema de equacgoes resulta em:

_ pe + d.b + (1-B)c

gl

§ + 1-8

O contrato de trabalho estipula o salario nominal no
inicio do periodo, todavia 6 nivel de emprego sera variavel de
acordo com o nivel de precos que efetivamente ocorrer no periodo,
pois a contratacao ou dispensa de trabalhadores sera feita de
acordo com a equacao de demanda de mao-de-obra. Substituindo-se
a quantidade de mao-de-obra dada pela equacao de demanda de mao-

de-obra,

p - w+Db
l -8

na funcdo de producao, obtém-se a fungao de oferta:

, - al-8) +b8 . B

1-8 1-8

O nivel de produgao responde positivamente a aumentos

do nivel de precos e negativamente a acréscimos no salario nomi-
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nal.
Substituindo-se o valor do salario nominal, 5, na
expressao anterior obtém-se a equacao da curva de oferta agre

gada:

_ g e
y=y+ ————— (p - p’)
1-8
onde §, o nivel de pleno emprego do produto, seria aquele que
ocorreria caso o nivel de pregos esperado fosse igual ao obser-

vado. O valor de y & dado por:

a(1-8) + b8 _ B Isb + (1-B)c]
1- 6 (1-8) (8+1 -B)

y =

5. Modelo de Mark-Un Cont Curva de Phillips

Suponha-se que os fatores de producao, mao-de-obra ¢ ca-
pital, se combinam em proporcoes fixas, de acordo com a seguinte

funcao de produgao:

onde min { , } indica o menor dos dois numeros, N e K medcm, res
pectivamente, a quantidade de homens-hora ¢ maquinas-hora para
obtencao do produto y. Os simbolos £ e v indicam os coeficientes
técnicos de mao-de-obra e do capital. A Figura 18 mostra esta
funcao de producao. No eixo vertical mede-se a quantidade do ca-
pital e no eixo horizontal a gquantidade de mao-de-obra. No curto

prazo, a cquantidade de capital & fixa e igual a K. A este vOo e
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de capital corresponde o produto potencial de economia Y.
K y

(
{
i
¢

p K/ % :
N N

Figura 18. A Funcao de Producao

Entretanto, no curto prazo, quando se trabalha horas extras é

- . . - ~ . -
possivel atingir-se um nivel de producao maior que y.

A Formacao de Precos e o Mark-up

0 nivel de pregos nesta economia & obtido adicionan
do-se ao custo unitario da mao-de-obra uma margem igual a k.

Isto e:

p = (1+k) 2N

Como o coeficiente da mao-de-obra & igual a £, pois

N = %y, segue-se, entao, que o nivel de pregos & proporcional



ao salario nominal de acordo com:

P = (1+k) 2 W

onde o} coeficiente de proporcionalidade depende da

margen k e do coeficiente técnico %.

Salarios Nominais Rigidos

Quando os salarios nominais sao rigidos, a oferta a-
gregada € horizontal até o nivel do produto potencial, gquando

ela se torna, entao, vertical. Com efeito, se

o nivel de precos sera dado por:

P = (1+k) W r Y

N
|

A Figura 19 mostra a curva de oferta agregada da eco-
nomia com salarios nominais rigidos e mark-up na fixagao de pre
cos. Obviamente, quando.o saldrio nominal aumenta(diminui) a cur
va de oferta se desloca para cima (baixo).

Se os dois parametros k e j permanecem constantes, oOs

precos e os salarios variam na mesma proporg¢ao:




114.

el I

Figura 19. Oferta Agregada com Salarios Rigidos e Mark-up

na Fixacao de Precos

com P_, e W_., representando, respectivamente, o nivel de precgos

1 1
e o salario nominal no periodo precedente.
Tomando-se o logaritmo natural de ambos os lados da

expressao anterior, podemos escrevé-la do seguinte modo:

P~-P_ =W~ w4

onde as letras minfisculas indicam o logaritmo natural das varia-
veis que tém como simbolos as respectivas letras mailsculas. Por
tanto, se os salarios nominais forem exdbgenos a taxa de inflagao

independe do nivel de produto. Isto é:
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No plano 7 e y, a curva de oferta agregada & hori-

zontal como indica a Figura 20.

M e e e o —

Yy

Figura 20. Oferta Agregada: Inflacao e Nivel de Renda

A Curva de Phillips

Admita-se que os salarios nominais sao reajustados
com base em trés fatores: a inflacao prevista, as condigoes no
mercado de trabalho e o crescimento da produtividade da mao-de
-obra. Desconsiderando-se este altimo no momento, podemos es-—

crever que:
w- w_y TP =Py +Blyy)
onde p° & o (logaritmo) do nivel de precos esperado, pe— Py é

a taxa de inflacao esperada, y - y € o excesso de demanda no

mercado de bens e servicos, e B é um coeficiente que mede como
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as condigoes no mercado de trabalho afetam a evolugao dos sala-

rios.

A Curva de Oferta Agregada

Combinando-se a curva de Phillips com a equagao de
mark-up obtém-se a seguinte eXpressao para a curva de oferta a-
gregada:

e -_—
P-pP.; =P - p_y+t Byy)

ou ainda:

p=p +8 (y-y)

A Figura 21 representa esta curva. No curto prazo ,
e - -
quando p#p , o nivel de precos e o nivel de renda movem-se na

mesma direcao de acordo com a curva SS. No longo prazo, duando

[
iT '/S

y Yy

Figura 21. A Oferta Agregada: Curto x Longo Prazo
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p=pe, a curva de oferta & vertical, pois y=§.

Cabe salientar qgue a equagao de oferta agregada que
acabamos de derivar, supondo-se que os mercados de bens e servi-
gos sao oligopolisticos, tem o mesmo formato da equagao de ofer
ta agregada obtida anteriormente, quando admitimos a hipdtese de

mercados competitivos.

6. A Curva de Oferta de Lucas

O modelo de oferta de Lucas supoe que os mercados
sao competitivos e estdao sempre em equilibrio, os agentes sao
racionais e que a informacao € imperfeita. Cada agente conhece
o preco do bem que ele vende, mas desconhece o nivel geral de
precos da economia. Nestas circunstancias € dificil distinguir no
seu prego o componente que reflete mudangas na economia como um
todo, do componente que significa mudanga do seu prego relativo.
Este problema de informacao leva os agentes econbmicos a toma-
rem decisoes no curto prazo que divergem dagquelas tomadas no
longo prazo. No curto prazo os agentes variam o nivel de produ-
¢ao por nao saberem extrair dos sinais emitidos pelo mercado a
informagao precisa se a variagao do seu prego lhe & especifica,
ou se ela 'é comum a todos os mercadds.

0 modelo, por simplicidade, admite que existe um
inico produto na economia que & vendido por firmas em um grande
nimero de mercados competitivos, que estao dispersas como se
fossem um grande numero de ilhas isoladas. Em cada ilha (merca-
do) as firmas conhecem o prego que esta sendo praticado ali, mas

desconhecem os precos que estao sendo cobrados nas outras ilhas.
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Isto é&:

Piy = Py + Zit s, 1 =1,...,N
onde p, . € o preg¢o no iésimo mercado no periodo t, Py € o nivel

geral de precgos no periodo t, e Zi é o componente que reflete

t
variagoes de pregos relativos entre varios mercados. O prego
P, é conhecido pelos participantes do iésimo mercado, mas a di
visao nos seus dois componentes € desconhecida.

Cabe observar que o nivel geral de pregos € uma mé-

dia dos pregos nos diversos mercados, ou seja:

e~

Quando o numero de mercados € grande, como estamos supondo, O se
gundo termo pode ser desprezado de acordo com a lei dos grandes
nimcros. Portanto, Py & o nivel geral de pregos na eccacmia.

A quantidade do produto ofefecida em cada mercado ,
Yigr pode ser decomposta em duas componentes:

= + ¢
Yie T Y¢ Yi¢

O primeiro termo § € a componente normal, ou permanente, e é co-
mum a todos os mercados. Esta componente reflete o estogue de ca
pital, o volume de mao-de-obra e a tecnologia da economia. Pode-
se admitir que ela varie com o tempo, de acordo com a equagao de

tendéncia:
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Yy = @ + B t

c - - . . - .
O termo Yiy € a componente ciclica, ou transitoéria,
qgue depende de cada mercado. Admitiremos que esta componente é
proporcional ao precgo relativo percebido pelos agentes no iési-

mo mercado. Analiticamente:

S = Y (P, - Py > 0
Yig = Y WPig T Pyl Y

0 simbolo p?t & o nivel geral de pregos esperado pe
los participantes no iésimo mercado. A hipdtese de que os agen-
tes sao racionais significa dizer que pit € igual a esperanga
matemdtica do nivel geral de pregos, da distribuicao condiciona-
da pelo conhecimento do proprio prego P,y © das informacgoes dis-

poniveis no periodo t-1, representada aqui por I, ;- Isto é:

e —
Pip =E (P/Pyyr Tyiq)

Para calcular-se esta esperanca matematica € preciso
que se faca algumas hipdteses sobre a distribuicao dos pregos e

que se explicite o conjunto de informagoes Iiq1-

Admitiremos que, baseados na experiéncia passada, o©

nivel geral de precos tem uma distribuigao normal com média pi

PO 2 e 2 . _ -
e variancia o07: p, v N(pt, 6”). O preco relativo P;¢ Py Zit’

por hipdtese, tem distribuic3o normal com média zero e variancia

2 2
T.Zit’\JN(O,T ); e Z t

s#t. Conseqlientemente, as variaveis Pi¢ © Py tém uma distribui-

independe de p, e de st, para J#i e

it

¢ao bivariada normal, caracterizada pelos seguintes parametros.
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P - . e .
A média de Pi¢ € igual a P, s pois:
E = E +E 2,, = po
Pit P it - Pt
A variancia de Py € igual a soma das variancias de
p, e Zit’ porque Zit e p, sao independentes. Isto é:

Var Py = Var Py + Var Zit = 02 + T2

onde Var indica a variancia da variavel aleatoria assinalada.

A covariancia entre Pi¢ © Py é definida por:

cov(pit, pt) E(pit - E pit)(pt - E pt)

Como p,, = Py *+ Zit e a esperanga de Piy € igual a

pi, segue-se que:

Il

e e, _
cov(pi s Pe) = E(p*25, — Pe) (Py - Py) =

_ e, 2 e _ 2
= EB(pemp) H B Zyp (PymRy) =0
O Gltimo termo desta expressao decorre do fato de
que Zit independe de P~ Portanto, o coeficiente de correlagao

entre p,, e pg é igual a:

coV (P, r Py) - o2

p

B 2
\/Var_pit vVar Py ' V/oz (o2 + 17)
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Quando duas variaveis aleatdrias X e Y tém uma dis-
tribuigao (bivariada) normal, a esperanca matematica de Y, con-
dicionada a que a variavel aleatOria X assuma um determinado va-

lor, digamcs X=X, & igual a:

ag
4 = = Y -
E(Y/X = x) Hy ¥ P 5 (x = n.)

onde My e u, sao, respectivamente, as médias de Y e de X, o§ e

o, as variancias de Y e X, e p o coeficiente de correlagao en-

(S

tre as duas variaveis.
A aplicacao deste resultado a distribuicao de p,,

condicionada ao valor de Pi¢ é imediata. A esperanga condicioc-

nada de pg €, entao, igual a:

2
o o

+
ng(02+ T2) Vé2+ 12

e ' e
E(pt/pit,It_l) = Py (P - py)

ou, ainda:

e
E(P./PyprTeq) =8 pL + (1-8) pyy

onde 6 € a fragao da variancia de p,, que se deve a mudancas de

- preg¢os relativos:

Substituindo~-se o valor esperado de p, na equacao da

- . C -
componente ciclica Yig « ohtém-se:
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C _ _ e -
Yig T Y'{pit [6 pg * (1-8) pit]

gue resulta, depois de algumas simplificagGes, em:

C . _ e
Yig =Y 0 Py — Py)

A guantidade ofertada sera, entao, igqual a soma das

conponentes normal e ciclica:
=5, +y 6, - p5)
Yie = Y T Y UPi¢ T Py

Agregando-se para a economia como um todo, Y= y4t/N,

™3

1

i
chega-se a curva de oferta de Lucas:

_ _ e
Ye =Yg v Y 8p 7Ry

A inclinagao dessa curva depende dos parametros y e €.
Quando a variancia do nivel geral de pregos comparada com a va-
- 2,2 -
riancia dos precos relativos for grande, ¢ /1 > «, O parameilu U
tende para zero e a curva de oferta & vertical noc plano (p, y).
como indicado na Figura 22. Observe-se que esta hipdtese impli-
ca gque a curva de Phillips do modelo de Lucas pode ser vertical

mesmo no curto prazo.

Quando a variancia do nivel geral de pregos compara-
2

DA . 2
da com a variancia dos precgos relativos for pequena, ¢ /1" + 0,
o coeficiente 6 sera igual a um (6=1), e a curva de oferta scra

dada pela reta Slsl'
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p S, (0-0)
S, (8=1)
////
51
y y
Figura 22. A Curva de Oferta de Lucas e a Varidncia Relativa

A Critica de Lucas aos Modelos Econométricos Tradicionais

Lucas em um trabalho clidssico criticou o uso de  mo-
delos econométricos tradicionais na avaliagao de resultados de
politicas econdomicas alternativas. Esta critica baseia-se no
fato de que, em geral, guando a politica econdmica muda o0s pa-
rametros das equacdes do modelo também mudam. Logo, admitir-se
que os parametros do modelo sdao invariantes as politicas econc-
micas alternativas conduzem a previsoes erradas. Lucas ilus-
trou esta proposigéo com varios exemplos, inclusive dois com a
sua curva de oferta. Nesses dois exemplos, que estao reprodu-
zidos a seguir, supoe-se que o nivel de pregos, ou a taxa ©de

inflagao, é uma variadvel de politica econoOmica.
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Exemplo 1

Admita-se que o nivel geral de precos segue um pro-
cesso estocastico do tipo passeio aleatdrio com tendéncia (random

walk with drift):

Pe T Pea t
onde €y tem distribuicao normal com mé&dia 7 e variancia 02:
€ v N(ﬂ,02). A esperanca matematica de pt,'Condicionada pela

informacao existente no periodo t-1, & igual a:

e— —
Py = E(@/Ti ) =Py * 7

Substituindo-se este valor na curva de oferta obtém

se a seguinte equacgao:

yt = yt + Ye (pt— pt_l) - yvemw

Num periodo em que T € 02 forem constantes (nao hou-
ver mudangas de politica economica), esta equagao estaria indi-
cando uma relacao de trocas entre o produto real e a inflagao,
que na verdade nao existe. FE facil verificar-se que se a taxa
de inflacao média m,passar de um patamar para outro nao havera

ganhos permanentes em termos de produto.
Exenmplo 2

Suponha-se que a taxa de inflacao segue um pProcesso
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anteregressivo de primeira ordem:

T, = p W + € , el< 1

com € distribuido normalmente com média T e variincia 02. Este

processo pode ser escrito também como:

Py = (14p) py_; = P Py + €

A esperanga matematica de Py condicionada pela in-

formagao Ty _q1r €& igual a:

e _ - -

Substituindo-se este resultado na curva de oferta

obtém-se:

Y = Yy + Yeﬂt— Y6p e ~ Y6

Esta curva de oferta sugeriria, também, a existéncia,
no longo prazo, de uma relacao de trocas entre produto real e
inflacao, pois a soma dos cceficientes de T,o€ T g

Y8 (l-p), que & diferente de zero. Entretanto, tal relagao de

é igual a

trocas nao existe, pois uma vez que se mude a taxa média de in-
flacao m os agentes econdmicos nao terao nenhum incentivo para

alterarem seus planos de produgao.
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7. P2 Taxa de Juros e a Oferta Agregada

Uma das causas freqllentemente apontadas pelos empre-
sarios no Brasil, e em varios paises da América Latina, para o
crescimento dos precos € o aumento da taxa de juros. Os mode-
los normalmente apresentados nos livros textos sao incapazesde
explicarem este fendmeno, pois a taxa de juros nao aparece co-
mo argumento na funcao de oferta agregada da economia.

Esta segao introduz a taxa de juros na funcao de
oferta agregada a partir de um modelo bastante simples que le-
va em conta o fato estilizado de que o desconto de duplicatas
no sistema bancario constitui-se numa fonte importante de capi-
tal de giro, para as empresas pagarem seus fornecedores e a
mao de obra empregada na produgao.

Admita-se que uma empresa competitiva vende sua pro-

dugcao a prazo. O prego de venda a vista seria igual a P o)

£
preco a prazo embute a taxa de inflacao esperada ﬂi+l para o
periodo t+l, quando o comprador efetuara o pagamento. A taxa

de juros nominal gque os bancos descontam .as duplicatas €& igual

ar. O salario nominal & igual a Wt' O lucro da empresa se-

ra, oortanto, igual a:

e
Po(4mi ) vy

L, = - W,_ N
t 1 + r t 't

t

onde y, & o nivel de produgao e N_ o volume de mao de obra em-

pregada, relacionados através da fung¢ao de produgao Y = £(N.) .

A condigdo de primeira ordem para a maximizagao do

lucro € facilmente obtida derivando-se Lt com respeito a Ntf
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e igualando-se o resultado a zero:

e
e+1) OV

1 + rt aNt

P (1 +
t W

Esta equacao pode ser escrita, também, do seguinte mo-

do:
3y, B W (1 + r.) oo .
— = = = - (l+pt)
aNt Pt(l + “t+1> Tt
* 3 ; . = N *
onde pf € a taxa de juros real: (l+rt) (l+ﬂt+l)(l+pt).

A produtividade marginal da mao de obra & igual ao sa-
lario real wvezes un mais a taxa de juros real. Quando a taxa de
juros real aumehta a mao de obra fica mais cara, e o volume de
emprego diminui, pois a produtividade marginal do trabalho de-
cresce com o0 aumento do emprego. A equacao de demanda de mao de
cbra pode ser escrita, dc maneira genérica, como fungic do sali-

rio real e da taxa de juros real. Em simbolos:

Exemplo

Admita-se que a funcao de produgao da economia & dada

por:

y=a+8n

onde y e n representam, como anteriormente, os logaritmos dos
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niveis de produgao e de emprego, e a e B sao parametros.
A maximizagao do lucro implica em que a produtividade
marginal da mao de obra deve ser igual ao salario real mais a

taxa de juros real, ou seja:

W-=-p+tpPp =b =~ (L - B) n

onde p=log(l+p*) e b=atlogB. Substituindo-se esta expressao

na fungao 'de produgao obtém-se:

(1-B)a + Bb B B8
y = + p - w) - — F
1 -8 1-8 1-8
ou:
p = w -+ P + __k_@ y - (l-B)a + Bb

B 1 -8

Esta equagéo mostra que, mantendo-se constantes o sa-
lario nominal e o nivel de produgao, ¢ nivel de precos aumenta
quando a taxa de juros real sobe.

Este modelo de oferta agregada para ficar completo re-
gquer que se especifique como os salarios nominais sao determina-
dos. A seguir, analisaremos o modelo diante de duas hiplOteses:

a neoclassica e a de Gray-Fischer.

A HipoOtese Neoclassica

Na hipOtese neoclassica o mercado de trabalho esta

sempre em equilibrio. As equagoes de demanda de mao de obra,de
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oferta de mac de cbhra e de equilibrio sao dadas, respectivamente,

por:

w=-p+p =b- (1-p)n°

O nivel de emprego &, entao, dado por:

b-c-op
§ +1 -8B

Substituindo-se este valor na funcao de producao cbtém-

se o0 produto de pleno emprego:

a(é+ 1-p) + B(b-c) _ _ p
§+1-28 s+ 1-8

el
|

Observe-se que o produto de pleno emprego e a taxa de
juros real estao negativamente correlacionados: quando a taxa
de juros real aumenta o nivel de pleno emprego diminui. A Fi-
gura 23 mostra duas curvas de oferta agregadas desenhacdas para

duas taxas de juros reais. A curva So corresponde a taxa de

juros real Por e a curva Sl corresponde a taxa de juros real

Py > Po-
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P 5(61>0.) | S, (o)

" Figura 23. Curva de Oferta Agregada

A HipOtese de Gray-Fischer

A hipotese de Gray-Fischer sobre o comportamento do
mercado de trabalho & que o salario & determinado pelo equili-

briv ex—ante deste mercado, vua seja:

w=-p =Db - _(l—B)n -p°

-p =c¢c+d6n

et

e - . .
onde p € a taxa de juros real esperada, pois no momento em gque
os contratos de trabalho sao celebrados, a taxa de  inflacao

nao & conhecida. Do sistema acima resulta que:

- _ e 8b +(1-B)c -_ 8 e
=P F TFTIeg §+ 1-8 P
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Substituindo-se este valor de w na equagao de y que
se obtém combinando-se a funcdo de producido e a equacao de ‘de-

manda de mao-de-~obra, chega-se a seguinte equacao de oferta .a-

gregada:
= e

y =y + Tg—%—B (p-P)--l‘E“g(p‘De)
onde:

s . _a(é+1-8) + B(b-c) _ B _-e

4 5+ 1-8 ¥1-g P

Observe-se que neste modelo nao & a taxa de juros re-
al que entra como argumento na equagao de oferta agregada, mas

sim & diferencga entre ela e a taxa de juros real que era anteci-

pada no momento da fixacao dos salarios nominais.
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CAPITULO 5

DINAMICA E EQUILIBRIO MACROECONDMICO

Este capitulo tem como objetivo estudar a dinidmica e o
equilibrio macroecondmico tanto nocurto como no longo prazo.

O longo prazo sera entendido agui como aquele periodo
no qual os valores antecipados pelos agentes econOmicos sao
iguais aos valores realizados, nao havendo ganhos ou incentivos
para que eles revejam suas decisoes.

No curto prazo, os agentes econdmicos podem cometer
erros de previsao que levam a economia a operar com desemprego
e capacidade ociosa, ou com excesso de utilizacao dos equipa-
mentos e da mao-de-obra. Esta situacgao da economia certamente
levarad a revisao de decisOes por parte dos empresarios, consu-
midores e trabalhadores, através de um processo de ajustamento,
cuja dinamica depende fundamentalmente do processo de formagao
de expectativas e da estrutura da economia.

A primeira secao deste capitulo procura mostrar o pa-
pel das expectativas no equilibrio macroeconomico. Em seguida,
serdo apresentados varios modelos, com diferentes processos de
formagao de expectativas, que conduzem a diversas trajetorias,
na dinamica de ajustamento, gquando as variaveis exdgenas do mo
delo mudam. Em cada um desses modelos sera analisado como a
economia reage a mudang¢as nas politicas monetaria e fiscal, e

aos chogues de oferta.
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1. Equilibrio Macroeccndmico e o Papel das Expectativas

O nivel de pregos e a renda real sao determinados,
simultaneamente, pela intersegéo das curvas de demanda e ofer-
ta agregadas. No modelo neoclassico, Figura la, a curva de
oferta agregada & vertical. Os niveis de emprego e de produ-
to sao determinados no mercado de mao-de-obra. As politicas
monetaria e fiscal, através da curva de demanda agregada de-

terminam apenas o nivel de precos da economia.

D
D
E
|
| ¥
|
1 N D
| 1
| |
| i
y- — 2 §
y y o} Y Y Yq ;f Y
a) Modelo Neoclassico b) Modelo keynesiano: Mer- c¢) Modelo keynesiano: Mer-
cados Competitivos dos oligopolisticos

Figura 1. Equilibrio de Curto Prazo: Demanda e Oferta Agregadas

No modelo keynesiano com mercados competitivos, Fi-
gura lb, o nivel de precos e de renda real sao determinados
simul taneamente pelas curvas de demanda e oferta agregadas.
Deslocamentos da curva de demanda agregada para cima e para 2
direita, através do manejo dos instrumentos das politicas mo-

netaria e fiscal, aumentam os niveis de renda real e de pre-
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cos de economia. Quando o produtc atingir o nivel de pleno
emprego, voltamos ao mundo neoclassico onde as politicas mo-
taria e fiscal afetam apenas o nivel de precos da eccnomia.

No modelo keynesiano com mercados oligopolisticos,
Figura lc, a curva de oferta agregada & horizontal até o ni-
vel de pleno emprego, qguando ela se torna vertical. Desloca-
mentos de curva de demanda agregada para cima e para a di-
reita afetam apenas o nivel de renda real da economia. A
partir do produto potencial (y) as politicas monetaria e fis-
cal atuam somenfe sobre o nivel de precgos. |

Os modelos apresentados na Figura 1, de acordo com
a teoria da oferta agregada desenvolvida a partir da segunda
metade da década dos 60, deixam de fora um ingrediente impor-
tante na determinagao simultanea dos niveis de pregos e
de renda real: o nivel de precos esperado. Na Figura 2 a cur-
va de oferta agregada foi tracada para um dado valor do ni-
vel de pregos esperado (pe). A curva DD & a curva de deman-
da agregada.

A Figura 2 mostra uma situagao em gque o equili-
brio coincide com o nivel de pleno emprego da economia. A
curva de demanda agregada DD corta a curva de oferta agrega-
da s(p®) no ponto E. d nivel de precos de equilibrio & igual
ao antecipado, e a economia encontra-se, entao, com seus re-
cursos produtivos plenamente empregados. Observe-se que es-
ta situagao de equilibrio de curto prazo constitui-se, tam-
bém, numa posicao de equilibrio de longo prazo no sentido de

que os valores esperados sdo iguais aos valores observados.
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Figura 2.Economia.emPleno Ermrego

A Figura 3 ilustra a situagao em que a economia esta
superaquecida, com o nivel de produgao superior ao nivel de
plenQ emprego (yo>§). No ponto de equilibrio E, o nivel de
precos € maior do que aguele gque era previamente antecipado
(po>pe). Esta situagao nao & uma posicao de equilibrio de lon-
go prazo, pois o nivel de producgao Yo nao & sustentavel e os
individuos erraram nas suas previsoes. A pergunta que surge
naturalmente & de como a economia vai se comportar diante de
tal situagao. A resposta depende de como Os agentes economi-
cos formam suas expectativas, seja extrapolando para o futuro
o passado recente, ou entac, levando em conta todas as infor-
macoes disponiveis no momento em que as expectativas sao for-

madas. Mais adiante, voltaremos a cste topico.



Figura 3. Economia Super-aquecida

A Figura 4 descreve a situagao de uma economia com
desemprego. No ponto de equilibrio de curto prazo (ponto E),
o nivel de precos estid abaixo daquele que era esperado(pogpe)
e o nivel de renda real & inferior ao produto de plcno empre-
go (yo<§). Novamente, esta situagao nao & uma posicgao de equi-
librio de longo prazo, pois existe desemprego e erro de pre-
visao dos agentes econdmicos. Para tratar este assunto € pre-
ciso introduzir no modelo hipdoteses de como as expectativas se

formam. As proximas se¢des tratarao deste assunto.

o oN
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Figura 4. Economia com Desemnrego

2. Dinamica e Equilibrio MacroeconOmico com Expectativas Estaticas

A equacgao de demanda agregada da economia tem a se-

guinte forma funcional:
Yg =k tolm —py) + B8R, ~ P+ fﬁ
A equagao de oferta agregada & dada por:
Yp =Y + 8(p. - py)

Admita-se, também, que as expectativas sao estaticas,

de sorte que:

e = e e=
Py T Pe - Pg TPy
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Substituindo-se esses dois valores nas duas equagdes

anteriores, resulta o seguinte sistema de equacgoes:

Yy, =k +o(m-p,) + v f
(1a) t t t t

yt =v. + $ (Pt - pt_l)

ou, ainda:

~ v~k _
— _ 't Y
pt - mt o + o ft
(1b) <« _
Y, <Y
_ t
Pt = Pe-1 % 7

A Figura 5 mostra essas curvas de demanda e de ofer-
ta agregadas numa posicao de equilibrio, de curto e de 1longo
prazo. O nivel do produto & igual ao produto potencial da eco-

nomia, o nivel de pregos €& constante e igual a

de acordo com a equacao de démaﬁda agregada, supondo-se que as
variaveis de politicas monetaria e fiscal assumam, respectiva-
mente, os valores m e f.

O sistema de equagao de diferencas finitas (la) pode
ser escrite, com auxilio do operador de defasagens L’thzxt-l’

na seguinte forma matricial:



P
S
e
7
Pl- — - — - - - - __ ___
s .~
D
y Y,
Figura 5. Equilibrio de Curto e de Longo Prazo
1 o yt [k + mt + Y ft
1 -6(1-L) Py [ Y

A solugdo deste sistema & dada por:

ot+d - SL

5 (1-1.)

P

k +am

t

+th

pe

.139.
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As equagoes de transferéncia para as variaveis

Yy © Pyr OS niveis de renda e de pregos, sao facilmente obti-

das a partir desta solugac. As respectivas equagoes sao as

seguintes:

S . o - o 8(1-L)m v &1-L) f
Y= o786 Ye-1 T ors Y * o¥e €t 5Fs t

8 o m_ _ § -k Y
P35 Pe-1 T o35 t a3 s taors it

Essas duas equacoes tém varias propriedades importan-

tes, e cabe enumera-las:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

ambas sao equagoes de diferengas finitas de primeira  ordem

nas variaveis y e p;

os coeficientes das variaveis Yeo1 © Pey sao iguais, e as
equacoes sao estaveis pois o coeficiente §/(a+d) € menor do

que 1;

a soma dos coeficientes de Yi_q © § é igual a 1;

a soma dos coecficientes de P 1 © m é icual a 1;

os niveis de m_ e ft determinam p,, mas sac as veriacoes des-

t
ce ue
sas duas variaveis, (1-L) m,=m, - el

T |

e (I-L) fi=fi =1l 4’

afetam o nivel de renda real da economia;

o coeficiente do produto potencial da economia (y) & negativo

na equagao do nivel de precgos.

As propriedades a) e b) nos informam que alterando-se

uma das variaveis exdgenas do modelo, y, m, f e k, as variaveis
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enddgenas, p e y, convergem para um novo equilibrio, de acordo
com um processo dinamico dado por uma equagao de diferengas fi-
nitas de primeira ordem.

A propriedade c) nos diz que o produto converge para
o produto potencial da economia.

A propriedade d) assegura que, mantidas constantes as
demais variaveis exdgenas, qualquer alteracdo na quantidade no-
minal de moeda inplicara, no longo prazo, em igual modificagao
no nivel de precgos.

A propriedade e) afirma que variagoes das politicas
monetaria e fiscal, feitas uma Gnica vez, afetam, no curto pra-
zo, o nivel de renda. No longo prazo esse tipo de variagao
afeta somente o nivel de pregos.

Por Gltimo, o conteldo da propriedade f) € de  que
modificagées no produto potencial da economia, atraves de cho-
ques de oferta, afetara nao somente o nivel de renda real, mas
também o nivel de pregos.

A dindmica de ajustamento deste modelo macroecondmi-
co pode ser melhor compreendida a partir de quatro tipos de
experimentos que serao analisados a seqguir. Estes experimen-
tos porcuram descrever o ajustamento da economia quando subme-
tida a choques de demaﬂda, através das politicas monetaria e
fiscal, e de choques de oferta, gque alteram o nivel do produto

potencial da economia.

Politica Monetaria: Estoque de Moeda Constante

Imagine-se que a partir do instante t=0, o Banco Cen-

tral aumenta a quantidade nominal de moeda de m, para my, como
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indicado na. figura 6, e mantém este novo estoque indefinidamen-
te. Suponha-se, tambeém que no instante zero a economia encon-

tra-se numa posigao de equilibrio de longo prazo, como indica-

O brome = e e e - -

tempo

Figura ©. Mudanga de Politica Monetaria

do no ponto Eo da Figura 7.

O aumento de estoque de moeda desloca a curva de de-
manda agregada de DoDo para D D. A curva de oferta agregada,
de curto prazo, que passa pelo ponto EO interceptara a -nova

curva de demanda agregada no ponto E que fornecera os valo-

ll

res de equilibrio de curto prazo para a renda e pregos, Y, e

pys no instante t=l. Esta posigao nao & de equilibrio de lon-

go prazo, pois o prego esperado P e inferior ao nivel de pre-

¢os observado Py- A curva de oferta de curto prazo se deslo-
- . ;

cara de SO SO( 51 Sl) para 82 Sz, passando pelo ponto em que

O prego p; intercepta a reta de produto potencial (y=y) . A

equacac de demanda agregada permanece na mesma posigao, como
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Figura 7. A Trajetoria Para o Novo Equilibrio de Longo Prazo:

Politica Monetaria

se pode verificar no sistema de equagoes (1lb). O novo equili-
brio de curto prazo sera dado pela intersegao das curvas S, S,
e DD, com niveis de renda e pregos iguais a Y, € Py Novamente,
o prego esperado & diferente do prego observado, e a curva de
oferta se deslocara de 52 52 para S3 S3, passando pelo ponto
em que O prego p, intercepta a reta de produto potencial(y=y) .
O novo equilibrio de curto prazo sera dado pelo ponto Ej, in-
tersecao das curvas S3 S, e DD. Este processo prosseguira até

~

. . - > <
que se obtenha o equilibrio no ponto En' que & o novo- equili-
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brio de longo prazo da economia.
A Figura 8 resume a dinamica de ajustamento da econo-

mia para as seguintes variaveis: nivel de renda, Indice de pre

ml — . - * -
S
; |
m ¢ X
o} . )
: !
0, 1, tempo
Y ' |
3 '
. t
1 ¢
- ' (
Y B . »
Vo g
1 § |
Co !
-] ( :
o+ 1, 'n tempo
D i
1 |
p ' | :
e o e e e e e e e — o —— — - -
31 : |
' 1
: !
[} ‘
D t !
h . ,
(o] ' ' i
' ' :
. '
' { 1
0y 1, ¢ n tempo
] t 1
m=p ! 1 !
I : '
) t (
. i [}
. | ]
o '
i !
} ] :
b i
t . ]
0 1 n temoo

Figura &. A Dindmica de Ajustamento:Politica Monetiria
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¢os e encaixe real (M/P). Por comodidade tracou-se graficos
continuos para variaveis gue no modelo sao discretas. O ni-
vel de renda real inicialmente aumenta mas logo em seguida co-
meca a declinar, até atingir novamente o nivel do produto po-
tencial. O nivel de precos comega a aumentar gradativamente
até atingir o novo nivel de equilibrio. O encaixe real au-
menta incialmente, mas comega a decrescer até atingir o . seu

antigo nivel de equilibrio.

Politica Fiscal

Admita-se que o Governo no instante t=0 aumenta o
nivel de gastos reais de fo para fi, e mantenha este novo ni-

vel indefinidamente, como indicado na Figura 9.

i Y

o™

O == = = =lom = == =~

temno

Figura 9. Mudanca na Politica Fiscal

0 aumento dos gastos do governo desloca a curva de
demanda agregada de DODo para DD, na Figura 10. O equilibrio

inicial da economia estava numa posicao de longo prazqgno pon-
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to E,. O equilibrio de curto prazo no instante t=1 ocorrera
com um aumento da renda real, de § para y,, e com o cresci-
mento do nivel de precgos de P, para p;, na intersecao da cur-
va de oferta agregada S, S, (= S SO) com a nova curva de de-

1 1 o}

manda agregada. Esta posicao nao e de equilibrio de longo

D

Figura 10. A Trajetdria Para o Novo Equilibrio de

Longo Prazo: Politica Fiscal

prazo, pois o prego esperado (po) é diferente do prego obser-

vado (p;) na economia. A curva de oferta agregada de curto
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prazo desloca-se de Slsl para SZSZ' O novo equilibrio de curto
prazo da economia sera dado pelo ponto E2, intersecao das
f
fi e —— T
i
|
: |
S '
fo ’ ] N
L
0, 1 tempo
y S
y
) ' n tempo
! : :
p I ' :
P L T
'n : : 1
) R 1
. | !
p | I
o | X )
: : ;
] ! 1
o1 1, , N tempo
' : '
m-p i : :
(m"P)O 1 '
| I *
| \ ;
| X :
-n)Y |+~ -~ —— _—_—_ mm e - —— - T —
(m-p) T !
1 ! !
P I
1 '
0: 1, r n tempo
I
r-'ne : : !
. ! !
I
' i
i i
It ‘
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6] 1 n tempo

Figura 11. A Dinamica de Ajustamento:Politica Fiscal
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curvas S, S, e DD. Este processo dinamico continuarad até que
se atinja o ponto E_, que é o novo equilibrio de longo prazo.

A Figura 11 descreve a dinamica de ‘ajustamento
quando a economia & submetida a um choque fiscal, para as se-
guintes variaveis: renda real, nivel de precos, encaixe real
e taxa de juros real. A renda real cresce incialmente, mas
gradualmente comeca a declinar até atingir novamente o nivel
do produto'potencial. O nivel de pregos aumenta continuamente
até o novo nivel de pregos de longo prazo, que € maior do que
o anterior. O encaixe real diminui gradativamente, pois o0 no-
vo nivel de equilibrio & inferior ao antigo. A taxa de juros
real aumenta de sorte a atingir a nova taxa de equilibrio. A

Figura 12 descreve o comportamento da taxa de juros, a partir

I

Figura 12. Equilibrio de Curto e Longo Prazo: As Curvas IS e M
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das curvas IS e LM. Neste modelo como se espera que o nivel de
pregos do periodo anterior repita-se no futuro, a taxa de in-
flacao esperada & igual a zero. - Logo a taxa de juros real es-
perada coincida com a taxa de juros nominal. A mudanga de po-
litica fiscal desloca a curva IS de IOSO para IS, e permanece
nesta nova posigao indefinidamente. A curva LM desloca-se de
LO M, para Ll M, em virtude do aumento de pregos provocado pelo

crescimento dosgastos do governo. O novo equilibrio de curto pra-

zo sera dado pelo ponto E intersecao das curvas IS e L, M.. O

1’ 171
aumento continuado dos pregos deslocara a curva LM até o ponto

E , O novo equilibrio de longo prazo.

Chogque de Oferta

Imagine-se que a economia foi submetida a um chogque
de oferta, que diminui o produto potencial da economia de §o pa-
ra §l' Admita-se, também, que este choque & permanente, como

indicado na Figura 13.

|
|
I
[
L L
0 tempo

Figura 13. Choque de Oferta na Economia




A cconomia encontra-se inicialmente na posicao Eo,de
equilibrio de longo prazo, da Figura 14. O choque de  oferta
desloca a curva de oferta de longo prazo de y=§o para y=§l. A
nova curva de oferta agregada de curto prazo, quando o nivel de
pregos esperado € igual a Py deve passar pelo ponto com abcis-

sa §l e ordenada Py - O equilibrio de curto prazo sera, entao,

dado pela intersecao das curvas S, §, e DD, onde o nivel de ren-

/(O

Figura 14. A Tajetoria Para Novo Equilibrio de Longo

g

Prazo: Chogue de Oferta
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A Dinamica de Ajustamento: Choque de Oferta

Figura 15.



.152.

da real & igual a y; € o nivel de pregos igual a Py O ponto
El nao & um equilibrio de longo prazo, pois o preco esperado
diverge do precgo observado. A curva de oferta agregada de cur-
to prazo desloca-se de Sl Sl para 82 52’ gerando o novo ponto
de equilibrio E2. O processo continua até que se atinja o equi-
librio de longo prazo no ponto En’ onde a renda real é igual
ao novo produto potencial da economia e o nivel de pregos su-
biu para um novo patamar.

A Figura 15 descreve a dinamica de ajustamento da
economia quando €& submetida a um choque de oferta. A renda
real decresce gradualmente até atingir o novo produto poten-
cial. O nivel de pregos aumenta no perjodo t=1, e continua a
subir até se estabilizar num patamar mais elevado. O encaixe-
real da economia comeg¢a a decrescer, pois no novo equilibrio
de longo prazo seu nivel serad inferior ao anterior. A taxa de
juros real, que neste modelo & igual a taxa de juros nominal

pois a inflagéo esperada & nula, aumenta inicialmente e conti-

nua a subir até atingir a nova taxa de equilibrio.

Politica Monetaria: Taxa de Crescimento do Estoque

de Moeda Constante

No experimento de politica monetaria analisado an-
teriormente o Banco Central aumenta o estoque d moeda de um
nivel para outro, mantendo, entao, o novo estoque constante.
Agora, vamos imaginar que o Banco Central adote, a partir de
um determinado momento, uma politica monetdria que mantém cons-

tante a taxa de crescimento do estoque de moeda. Isto é:
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onde y € a taxa de crescimento do estoque de moeda. A Figura

16 descreve esta politica monetaria.

7
m 4
/h-—__-*
7
7
Ve
s/ 1
s '
Ve I
s |
s 1 !
: [
// | [ I
I ' |
~ - § I | i
/ } i I |
mo I | t i
: | | i |
1 | ! |
! ! | t :
| ! | j 1
0 1 2 3 4 5 tempo

Figura 16. Politica Monetaria: Crescimento do Estoque de

Moeda a uma Taxa Constante

A Figura 17 mostra a trajetoria da economia para o
novo equilibrio, que na verdade & uma situacao de desequilibrio
de longo prazo, pois os agentes economicos estarao cometendo er-—
ros sistematicos de previsao. O nivel de renda real ao inveés
de retornar para o nivel do prodﬁto potencial, converge para O
valor y=§+6 u. A politica monetaria permitiria um ganho perma-
nente no nivel de renda ao custo de uma taxa de inflagao T7=u.
Esta situacgao pode ser facilmente compreendida observando-se
que a curva de oferta agregada deste modelo & uma curva de Phi-

llips, que pode ser escrita como:

=_l_( —-— )
T § Yy T Y
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5N

y y+6u y

Figura 17. Trajetéria Para Novo Equilibrio de Longo Prazo
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Esta curva de Phillips,desenhada na Figura 18, supoe
uma relacao de trocas permanente entre a taxa de inflagao e hiato
do produto (ht = yt—§). Por exemplo, uma taxa de inflagao iqual a
Y, corresponde um nivel de renda real iqual a § +6uy . Obviamente.
a suposicao de que agentes econdmicos nao perceberiam que o meca-
nismo de previsao por eles adotado estd conduzindo a erros siste

maticos & irrealista.

Figura 18. Curva de Phillips do Modelo
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3. Dinamica e Equilibrio Macroeconomic¢c com Expectativas Extrapolativas

No modelo desta secao considera-se as mesmas equa-
¢oes de demanda e oferta agregada da secao precedente, repeti-

das aqui por conveniéncia:

<
o+
!

k - e -
+ a(mt pt) + B(pt+l pt) + v ft

y + 8(p, = py)

L<
t
Il

Admite-se que o nivel de precgos esperado hoje, para
o prdximo periodo, incorpora a Gltima taxa de inflagao -obser-
vada, de acordo com o mecanismo de expectativa extrapolativa

cujo coeficiente 6 igual a 1. Isto é:
e _ + _
P T Pe-1 T Peo1 T P2

e _ + _
Pey1l T P T P T Peg

A previsido da taxa de inflagao nesta hipotese segue
entio, o mecanismo de expectativa estatica, pois & facil veri-

ficar-se que:
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Substitui - r N © -
ubstituindo-se os valores de Py © P, ,, Nas equa
¢oes de demanda e oferta agregada, obtém-se, com auxilio do

operador de defasagem L, o sistema:

yt =k -(a- B + BRL) pt + amt + v ft

(I1)
=5 - 1)2
Y =Y + §(1 L) Py
Alternativamente, em notagao matricial tem-se:
- +
1 o B RL Ve k + am + Y ft
2 -
1 -§(1 - L) Py Y

cuja solugao é:

2 .
yt §(1-L) o—-B+BL k+ an}t + th

1
¢ (L) (a = B +6) -

onde ¢ (L) @ o polinbmio no operador de defasagem L:

8 2

288 1 4 L

o—-p+48 o-p+8

¢(L) =1 -

As equacgoes de transferéncia para as variaveis Y ©
Pyr OS niveis de renda e de precos, sao facilmente obtidads a

partir do sistema anterior, ou seja:



as

a)

b)

c)
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2
26~ - -
y, = §—B Yoy - § Yy * Q 7+ o & (l_L)th+ Y3 (1-L) ft
a~B+§ a-B+3§ a—B+3§ a-B+§ a—-f+§
26~ 8 vk
T e P et A
a—B+8 a-B+68 a=-B+3§ a=B+§ a—B+§
L :
As principais propriedades dessas duas equagoes sao
seguintes:

ambas sao equacoes de diferencas finitas de seqgunda ordem nas

variaveis y e p;

os coeficientes das variaveis Yi_1 © Py_qs © Yy © pt_z,séo

iguais;
as duas equagaes sao estaveis se, e somente se, os coeficien-
tes do modelo satisfizerem as seguintes restricgoes:

o > B

a - 2B + 48 > 0

que corresponde a area hachureada da Figura 19;

d)
e)

f)

g)

a soma dos coeficientes de vy, _q/, Y _, © y é igual a 1;

a soma dos coeficientes de p, _;/ P, €M € igual a 1;

t

os niveis de m, e ft determinam Py s mas sao as aceleragoes

Ce 2 _ -
dessas variaveis, (1-L)" m, = Am - Am_,

que afetam o nivel de renda real da economia;

e (1-L) 2 ft= A ft-Aft_l,

o coeficiente do produto potencial da economia (§) é negati-

vo na equagao do nivel de precgos.
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44

Figura 19. Regiao de Estabilidade do Modelo

As trés preimeira propriedades, obedecidas as restri-
goes dos parametros do modelo, equivalem a afirmar que, apra
valores fixos das variaveis exdgenas, y, m, f e k, as variaveis
endogenas, o nivel de precos e o produto real da economia, con-
vergem para o equilibrio de longo prazo, segundo um processo di-
namico descrito por uma,equagéé de diferengas finitas ‘de .se-
gunda ordem.

A propriedade d) assegura que o produto real conver-
ge para o produto potencial da economia.

A propriedade e) nos diz que, ceteris paribus, qual-

quer alteragéo na quantidade nominal de moeda implicaré,no lon-
go prazo, em igual modificagao no nivel de pregos.

A propriedade f) afirma que aceleragoes nas taxas
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de expansao das politicas monetaria e fiscal, feitas uma Gnica
vez, afetam no curto prazo, o nivel de renda. No longo Dprazo
esse tipo de mudanga de politica atua somente sobre a taxa de
inflagao.

O fato do coeficiente do produto potencial ser ne-
gativo na equagao do nivel de precos significa dizer que cho-
ques de oferta, além de afetar a renda real, provoca também mu-
dangas sobre o nivel de pregos da economia.

A dinamica de ajustamento deste modelo, em :relagao
ao modelo da segao precedente, &€ bem mais rica em virtude da
equacao de diferencas finitas de segunda ordem oferecer wr - menu
com trajetOrias mais intrincadas porém mais realistas. As propriedades dos
dois modelos sao bastante similares, com ajustes de precos evquan—
tidades no curto prazo, e com ajustes apenas dos pregos no lon-
go prazo. Cabe, entretanto, salientar uma diferenga importan-
te. No modelo da secao anterior era possivel, no longo prazo,
se trocar inflagao por produto. No modelo desta segac a rela-
cdo de trocas & entre aceleragdao da inflagdo e produto. Dai o
nome de aceleracionista com que este modelo as vezes & conhe-
cido.

Como fizemos anteriormente, examinaremos agora COmO

a economia reage quando ela & submetida a diferentes tipos de

choques.
Politica Monetaria
Imagine-se que a partir do instante t=0 o Banco Cen-
tral muda a taxa de expansao monetaria de Mo para My, como

indicado na PFigura 20.
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0 . tempo

Figura 20. Mudanca na Politica Monetdria

Para analisar-se este tipc de mudanga no regime de
politica monetaria & preferivel escrever-se as equacdes de de-
manda e de oferta agregada em termos de taxa de inflacgao. A

equacao de oferta agregada &€ dada, entao, por:

- 1 -3
Te = M-y by —¥)

Multiplicando-se a equagao de demanda agregada no

sistema (II) pelo operador (1-L), resulta depois de algumas

manipulacoes algébricas:

Y,.7Y
_ _ t “t-1 o _ Y
Te = Te-1 + (Me=meq) Ay
a - B o-8 o-B
Essas duas equagGes podem ser tracadas no plano

(r,y) como na Figura 21. A situa¢ao ai descrita €& uma de

equilibrio de longo prazo, com a taxa de inflacao igual a Mo

e o produtc real igual ao produto potencial da econcmia (y).
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Figura 21. Equilibrio de Curto e Longo Prazo

O aumento da taxa de expansao monetaria de U, para

My desloca a curva de demanda agregada de Do Do para 'Dl Dl'

Observe-se que esta curva cortara a reta y=§ acima da orde-
nada .u=ul, pois o coeficiente de ut—ﬂt_l e maior -do gque 1,

admitindo-se que o modelo seja estavel (a>B). O ponto E da

ll

Figura 22, mostra o equilibrio de curto prazo da economia no
instante t=1, com a renda igual g yl e a taxa de inflagéo igual

a m. A curva de oferta agregada se deslocara de Sl Sl para

82 82, passando pelo ponto (§,ﬂl). A curva de demanda agrega-

da, no instante t=2, assumira a posicgao D,D,, pois se a renda

2’

fosse igqual a Yyr @ taxa de inflacao seria igual a ﬂl+a(ul-ﬂl)/
(a-B). No instante t=2 o equilibrio de curto prazo da econo-

mia serda dada peloc ponto E onde o produto real & igual a Y,

2’

2

agregadas continuarao deslocando-se até atingirem, respectiva-

e a taxa de inflacao & = As curvas de oferta e de  demanda

mente, as posicoes S,Sh € PPy onde ocorre o equilibrio de lon-
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Y Yy ¥ y

Figura 22. A TrajetOria Para o Novo Equilibrio de

Longo Prazo: Politica Monetaria

go prazo, com o produto igual ao produto potencial e a taxa de
inflagdo igual 2 nova taxa de expansao mcnetaria (m=y,) .

A figura 23 mostra a dinamica do ajustamento da taxa
de inflagao, do nivel de renda real e do encaixe real em se-
guida a uma mudanca da politica monetaria. A taxa de inflagao
comega a aumentar gradualmente, ultrapassa a taxa de equili-
brio de longo prazo, e depois declina até chegar a nova taxa
de equilibrio =Y, . O nivel de renda real aumenta no primeiro
momento, e depois comeca a diminuir até atingir novamente o
nivel de produto potencial da economia. O encaixe real comeca
gradualmente a aumentar, até o ponto em que a taxa de inflagao

ultrapassa a taxa de crescimento do estoque de moeda. Dai por
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diante o encaixe real decresce, pois no longo prazo o nivel de
liquidez real sera inferior ao anterior em virtude do aumento

da taxa de juros nominal na economia.

Politica Fiscal

Admita-se que o governo no instante t=0 mude a poli-
tica fiscal, aumentando os gastos do governo de fo para f, ,

mantendo este novo nivel indefinidamente, como indicado na Fi-

gura 24.

obow--L_o )

tempo

Figura 24. Mudanca na Politica Fiscal

O aumento de Q) para fl desloca a curva de demanda
agregada de DoDo para DlDl' A curva de oferta agregada de cur-
to prazo passa pelo ponto de equilibrio inicial (§,no). 0 equi-
librio no instante t=1 & dado pelo ponto E,, onde a renda real

e iqual a y, € a taxa de inflacao m,- Como a taxa de inflacgao

observada diverge da taxa esperada, a curva de oferta agregada



desloca-se para SZSZ' Por sua vez, a curva de demanda agrega-

da desloca-se para baixo e para a esquerda, em virtude da re-

T Dl s

S, (=84)

Figura 25. A Trajetdria Para o Novo Equilibrio de

Longo Prazo: Pclitica Fiscal

ducao da liquidez rezal da economia. O ponto de equilibrio no
instante t=2 sera dado pela intersecao das curvas D,D, e S5

no ponto E As curvas de demanda e oferta agregada continuam

-
mudando de posigao, até que elas voltem a cruzar-se no -ponto
de equilibrio inicial, que sera, também, a posicao de equili-

brio final de longo prazo. A taxa de inflagao continuara sen-

do a mesma que era observada antes da mudanga da politica fis-



cal, e a renda real sera iqual ao produto potencial da econo-

mia.
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A dinamica de ajustamento das principais variidveis
macroecondmicas & mudanga da politica fiscal estd descrita na
Figura 26. A taxa de inflagao e o nivel de renda real aumen-
tam inicialmente, mas logo comegam a declinar até voltarem as
suas posig6es originais. O encaixe real comega gradualmente
a declinar, ‘até atingir sua nova posicao de equilibrio de lon-
go prazo, que €& inferior a anterior, pois a taxa de juros real

aumentarad em virtude do aumento dos gastos do governo.

Choque de Oferta

Suponha que a economia & submetida a um choque de
oferta, que reduz o produto potencial de §o para §l' como in-

dicado na Figura 27.

Y]

— —— -

tenpo

Figura 27. Choque de Oferta

Este choque de oferta desloca a curva de oferta de
longo prazo de y=§o para y=§l. A curva de oferta de curto pra-

zo desloca-se de SoSo para Slsl’ pois para a taxa de inflacao
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m=T, o © produto potencial agora € igual a §l' A curva de de-

manda agregada mantém-se, inicialmente, na sua posicao origi-

nal (DlDlEDODO). O equilibrio de curto prazo no instante t=1
€ dado pelo ponto E), intersecao das curvas D,D, e §,8, na
Figura 28.
™
D (:Dl) S

N\

O

D,

>
N
o
H
o
~

o

Figura 28. A Trajetérié Para o Novo Equilibrio de Longo Prazo: Choque

de Oferta

No instante t=2 a curva de oferta agregada de curto
prazo desloca-se para 8282’ pois a taxa de inflagao observada
& diferente da taxa esperada. A curva de demanda agregada des-

loca-se para baixo e para a esquerda, pois a liquidez real da

economia diminui em virtude do qumenﬁo da taxa de inflacao.

t

é
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Figura 29. A Dinamica do Ajustamento:
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As curvas de demanda e de oferta continuam deslocando-se até
atingirem o ponto En' que & o novo equilibrio de longo prazo,
com taxa de inflacao igual a inicial (r,=7,) e com o produto
real mais baixo, igual ao novo produto potencial da economia
(vy) -

A Figura 29 mostra a dinamica de ajustamento para a
taxa de inflagéo, o nivel de renda real e a liquidez real da
economia, quando a economia €& submetida a um choque de oferta.
A taxa de inflacao comega gradualmente a subir, e depois de
um certo periodo volta a declinar até atingir a antiga taxa
de inflagéo. O produto real da economia decresce, convergin-
do lentamente para o novo produto potencial da economia. 0
nivel de liguidez real diminui, e no longo prazo seu nivel se-
ra inferior ao nivel que prevalecia antes do choque, pois a
taxa de juros da economia sera mais elevada na nova situacgao

da economia

Politica Monetaria: Aceleracao Constante da Taxa

de Expansao Monetaria

Imagine-se, dgora, que a politica monetaria consista
em manter constante a aceleracao da taxa de crescimento do es-

toque de moeda. Isto ée:

A analise deste tipo de politica poderia ser feita

com auxilio das curvas de demanda e de oferta agregadas, como



fizemos anteriormente. Daixaremos este exercicio por conta do
leitor. A curva de Phillips do modelo, desenhada na Figura 30,
descreve o resultado final a que se chegara. Ao custo de uma
aceleracao constante da taxa de inflagao & possivel, neste mo-
delo, comprar-se um pouco de produto. Existe, portanto, uma
relagao de trocas entre aceleracao da inflagao e produto: se
a aceleragéo for igual a 7, o produto sera igual a y=§+6n.
Esta situacao, entretanto, nao constitui-se num equi-
librio de longo prazo, pois oOs agentes econdmicos estario sis-
tematicamente cometendo erros de previsdo. O modelo nao apon-
ta como este tipo de problema seria resolvido, cuja raiz esta

no mecanismo de formagao de expectativas.

TT—TT_i

y+é6n Y

<1

Figua 30. Curva de Phillips Aceleracionista
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4. Dinamica e Equilibrio Macroecondmico com Expectativas

Adaptativas

O mecanismo de expectativa adaptativa, supoe que a pre-

visao de uma-variavel, por exemplo a taxa de inflacao, & igual
. -~ . - s . . -~

a previsao feita no pericdo anterior corrigida por uma fragao

do erro cometido nessa previsao. Quando as variaveis sao do

tipo discretas, o mecanismo de expectativas adaptativas & dado

pela seguinte expressao:

- - - <
m Moy T =) -7l q), 0 <1

onde A €& um parametro compreendido entre zero e um.

Por simples manipulagao algébrica este mecanismo pode

ser escrito como:

e e
T, =A T + (1 - A) =
£ g-1 * ¢ ) T
onde, de accrdc com ccta interpretagao, a previsio para o pro-

ximo periodo & igual a média ponderada da previsao do periodo
anterior e do valor efetivamente observado da variavel no ul-

timo periodo.

Usando-se o operador de defasagem L (L Zt = Zt_l) o

mecanismo também pode ser escrito como:

7 = T = A il
t~ 1 - AL "t-1
Levando-se em conta a propriedade da soma dos termos
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de uma progressao geométrica, tem-se que:

1 ] 2 2
S R TP T T
ing -+t

Com este resultado, a expressao anterior do mecanismo

de expectativa adaptativa transforma-se em:

m, = {(1=-x) =

2 »
L + X7 (1-)) w + ...

+ X(1-X) 7, _ £-13

t-1 2

mostrando um outro 5ﬁgulo de se olhar este mecanismo: a pre-
visao para o proximo periodo & igual a uma média ponderada dos
valores passados, com pesos declinando geometricamente. Quan-
to mais proximo de zero for A, mais importante o passado re-
cente para se prever o futuro. Em notagao mais compacta:

i=t

= 3 w T,

i=-e

_ne
t

sendo 0s pesos Wy 4 dados por:

o t-1
we_p = (1-3) A
cuja soma € igqgual a 1,
i=t i=t £-i
z w = 3T (1-A) A =1
. t-i _
i=-ow i=-c

Quando as variaveis sao do tipo continuas, o mecanis-

mo de expectativa adaptativa € definido por:

t

We(t) =~//ﬂ w(t - 1) w (t) 4t

-0
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com os pesos w(t-1) decaindo exponencialmente:

w(t = 1) = @ o0 (t-T) , 8 >0

E facil verificar-se que a soma destes pesos & iqual

a 1, pois:
t

-/// 6 e—ﬁ(t-r) dt =1

-0

Derivando-se ﬂe(t) com relagao ao tempo, obtém-se:

e t
_dm(e) _ . 62 e et/// 9 eeT w({t)dt + 6 eet eet T (t)

dt

-—C0

ou, ainda:

Esta expressao mostra, para variaveis continuas, o fa-
to ja mencionado anteriormente de que a previsao do proximo

periodo & corrigida em fungao do erro cometido no passado.

Especificacdo e Analise de Estabilidade do Modelo

Admita-se que o modelo que descreve a economia seja

formado pelas trés equacoes:
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=
1
=
D
+
%
5
|

A primeira equagao € a equacao de demanda agregada: o
produto real'(y) depende da liquidez real (m—-p), da taxa de
inflacao esperada (ne) e da politica fiscal, aqui representa-
da pela letra f. Os parametros o e B sao positivos. Quan-
do f representar gastos do governo Yy sera positivo, e guan-

do f representar impostos Yy sera negativo.

A segunda equacao do modelo & a curva de Phillips: a
taxa de inflacao (m; devende da taxa de inflazao esperada(ne)
e do hiato do produto (y-y). A letra y representa o produto

potencial da economia, e § & um parametro positivo.

A terceira equagao € o mecanismo de expectativa adap-
tativa de formacao de previsao, para variaveis continuas,pois

estamos supondo que todas as variaveis do modelo sao contihuas.

Para resolver o modelo, comegamos por combinar a se-

gunda e a terceira equagao, obtendo-se:

=D = 8§ (y-y)

ou:

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

. : ~ e -~
Substituindo-se esta expressao de T nas equagoes de

demanda e oferta agregadas, tem-se:
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Multiplicando-se ambos os lados dessas equagoes por D,
admitindo-se que k, .y e f sdo constantes (Dk =Dy =Df = 0),

obtém-se:

Dy = a (u-m) + BOS(y-y)
(1)

D 08 (y-y) + & Dy

onde u=Dm e, por definicao, m=Dp. Este sistema de duas equa-

goes pode ser escrita em notacao matricial. Isto é:

| - [ ] — 1
D - BBS o y oy - BOS

- (8D+66) D T -68y

Y D - 0 o u - BOBSY

T §D+08 D-B8S -88y

onde ¢ (D) é o seguinte polinOmio em D:

0 (D) = D% + 6(a-86)D + 008
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Logo, tem—se que:

D)y = a8 8§y

a 6 8§ u

(D) w

admitindo-se que a taxa de crescimento da quantidade de moeda
€ constante (Duy=0). Este sistema reduz-se, portanto, a duas

equagoes diferenciais de segunda ordem nas variaveis y e m:

i
Q
@
s

i

Y + 6(0-B8)y +a 6 68 y

T+ §(a—BO)T + a 6 & a6 Yy u

Em equilibrio o produto real serad igual ao produto po-
tencial, e a taxa de inflagao igual & taxa de crescimento da

quantidade de moeda:

A condigao necessaria e suficiente para que o modelo
seja estavel & de que os coeficientes de y e de v sejam po-
sitivos. Portanto, a estabilidade do modelo requer gue a se-

guinte desigualdade seja satisfeita:

a > B 6

Analise do Modelo no Plano T7-y

0 modelo que estamos descrevendo nesta segao pode ser

analisado com auxilio de um diagrama de fases no plano T - Y.
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Qu
&

Para esta finalidade escrevemos o sistema de equacgoces (1)

seguinte modo:

e
Il

alp-r) + B 6 6 (y—?)

3
I

So (=) + 6 §(1+8S) (v - ¥)

Na Figura 31, as combinagoes de 7 e y para os quais
o produto real se mantém constante estao representadas pela
reta y=0. Nos pontos abaixo desta reta o produto real aumen-

ta, e para os pontos acima da reta, o oroduto real diminui,co-

mo indicam as setas.

—_—
1
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1
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Figura 31. A Dinamica do Produto Real
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A Figura 32 descreve a dinamica da taxa de inflacao. As
combinagoes do produto real e da taxa de inflacao para os quais
a taxa de inflagao é constante estao representadas na reta w=0.
Esta reta tem uma inclinagao maior do que a reta y=0. Nos non-
tos abaixo da reta ﬁ=0, a inflagéo aumenta; nos pontos acima
da reta a inflagéo diminui. As setas na Figura 32, indicam, em

ambos O0s casos, O que acontece com a taxa de inflacao.

I
!
i
!
!
i
f
I
!
1

Y Yy

Figura 32. A Dinamica da Taxa de Inflacao

A figura 33 descreve a dindmica do produto real e da
taxa de inflagdo quando a economia nao estd em equilibrio de
longo prazo. Esta figura & o resultado da superoosicao das
Figuras 2] e 32. As setas indicam os movimentos possiveis de
duas variaveis, T e v, do modelo. Por exemolo, nos oontos quc

estio simultaneamente abaixo das retas 7=0 e y=0, a trajeto-
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y

Figura 33. A Dinamica do Produto Real e da Taxa de Inflacao

ria de ® e y se dara no sentido nordeste.

Quando o modelo for estavel (a>B6), a economia conver-

ge para o ponto de equilibrio E, onde w=p e vy=y. Admitire-~

)]

mos nos dois exercicios gue se seqguem gue o modelc & estavel.

-

Mudanca na Politica Monetaria

Imagine-se que até o periodo t, a taxa de expansao
monetaria era iqual a Uy Neste momento o Banco Central muda
a pclitica monetaria, e passa a expandir os meios de wvagamen-
tos a uma taxa igual a My, COMO indicado na Figura 34. Suco-
nha-se ainda gue inicialmente a economia encontrava-se em equi-
libric de longo prazo, com o produto igual ao produto noten-

cial, e a taxa de inflacao igual a taxa de crescimento da ofer-
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a) Meios de Pagamentos b) Taxa de Crescimento da Oferta Monetaria
Figura 34. Mudanca na Politica Monetaria

ta monetaria (w=uo), como no ponto EO da Figura 35.

Quando a volitica monetaria muda, as duas retas =0 ¢
§=0 deslocam-se de suas posi¢oes iniciais (nao desenhadas na
Figura 35) para as vosigoes em que elas passam pelo novo ponto
de equilibrio de longo prazo (y=y e n=ul). O ponto EO en-
contra-se agora na regiao em que a trajetoria da taxa de in-

flagao e do orodutc real se darad no sentido nordeste. Inicial-

mente o oroduto real e a taxa de inflacao aumentarao. Obsecrve-

V7]

se que a taxa de inflagao comecga a aumentar lentamente, dcpoi
ultrapassa o seu valor de equilibrio de longo prazo (fenodmeno

conhecido na literatura em inglés pelo nome de overshooting),

continuando a aumentar, até que atinge seu maximo, para em se-

guida ccmecar a diminuir, em direcao ao seu equilibrio de lon-
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y
Figura 35. Dinadmica do Ajustamento a Mudancas na Politica

Monetaria

go prazo. A Figura 35 foi desenhada supondo-se que as ralzes da
equagao diferencial de sequnda ordem sao nUmeros complexos con-
jugados, de sorte que a trajetdria de ajustamento & ciclica.

0 produto real da economia inicialmente, com o aumento
do ritmo da expansao monetaria, cresce. A partir de um certo
ponto ele comega a declinar, e a economia passa a overar duran-
te certo tempo com capacidade ociosa. Eventualmente, através de

-” ~ . g - e
um vrocessc ciclico a economia volta ao nivel de pleno emorego.
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A Figura 36 descreve as trajetdrias de ajustamento da

taxa de inflagao, do produto real e do nivel de precos, e as

seguintes propriedades deste modelo devem sa salientadas:

a) Nao se deve esperar uma correlacao forte entre a taxa de

b)

c)

inflacao e a taxa de expansao monetdria no curto prazo,
pois para uma taxa de crescimento mais elevada da base
monetaria, a taxa de inflacao avresenta varias fases: na
primeira ela esta subindo, depois ela comeca a diminuir,
para em seguida entrar num periodo em que ela segue um
padrao ciclico, até atingir o novo equilibrio de longo ora-

Z20.

O patamar da inflacao, ou seja a taxa de inflacao no longo
prazo, calculada por uma média de taxas que cobrem uma fa-
se ciclica da economia, & determinada pela taxa de cresci-

mento dos meios de pagamentos.

A conseqliéncia inicial de uma mudanga na politica moneta-
ria, através de uma elevacao do ritmo de expansao da moeda,
5 o0 aquecimento da economia. Todavia, em periodos poste-
riores esta mudanca de politica monetaria ira acarretar fa-
ses de capacidade ociosa na economia. Portanto, nao se po-
de afirmar com base na anidlise de fatos isolados, de perio-
do em que a economia apresenta capacidade ociosa, que a in-
flacao nao & de demanda. A dinamica da economia pode con-
fundir o observador menos sofisticado, gue pretenda enxer-
gar através da fotografia tirada num dado instante, ao in-
vés de proceder uma analise cuidadosa do filme que conte

toda a histéria do processo inflacionario.
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Figura 36. As TrajetOrias de Ajustamento da Taxa de Inflacao do

Produto Real e do Nivel de Precos:Mudancas da Politi-

ca Monetaria
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d) A mudanga da politica monetdria fara com que a trajetdria do
nivel de pregos mude nao somente de inclinacao, como acontc-
ceria se no longo prazo a reta tracejada da Figura 36 fosse
0 novo caminho do nivel de precos, mas também de patamar.Com
efeito, se tal fato nao acontecesse, a liquidez real da eco-
nomia continuaria no mesmo nivel da época que antecedeu a
mudan¢a da politica monetaria. Como a uma taxa de expansao
monetaria mais elevada, corresponde uma taxa de juros nomi-
nal maior, a liquidez real da economia deve diminuir depois

do periodo de ajustamento. Dal, a mudan¢ca no patamar do

nivel de precos.

Mudanca na Politica Fiscal

Admita-se que a partir do periodo t, © nivel de gas-

tos do governo, por unidade de tempo, aumenta de fO para fl’
como indicado na Figura 37. Este aumento dos gastos do governo
desloca a curva de demanda agregada, acarretando inicialmente
f
fl '
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I
to temoo

Figura 37. Mudanca na Politica TFiscal
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um aumento no produto real e na taxa de inflacao. Esta nova
posicao de equilibrio de curto prazo nao corresponde a um equi-
librio de longo prazo, pois a taxa de inflagao esperada nao
coincide com a tza de inflagao efetivamente observada. A Fi-

gura 38 descreve o dinimica de ajustamento do modelo. Admi-

Figura 38. Dindmica de Ajustamento a Mudancas na Politica Fiscal

ta-se que inicialmente a economia encontrava-se no ponto E, dc¢
equilibrio de longo prazo. Como a taxa de expansao monetaria

nao se alterou, a economia acabara por voltar ao ponto E.

0 aumento dos gastos do governo no momento tO cola-
cara a economia, neste instante, no ponto A, onde o nivel de

renda recal ¢ a taxa de inflagéo cresceram. O nivel de¢ renc
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real continuarad a crescer por algum tempo, e depois comecard a
decrescer, e através de um processo ciclico ira terminar no
nivel do produto potencial. A taxa de inflagao, por sua vez,
aumentara até um certo momento, e entdao através de uma traje-
toria oscilatdria terminara por alcancar a taxa de longo prazo,

igual a taxa de expansao monetaria.

Algumas propriedades importantes deste modelo quando
ocorrem mudangas na politica fiscal, devem ser salientadas.En-

tre elas cabe citar:

a) A mudanca na politica fiscal afeta, no curto prazo, a taxa
de inflacao. No longo prazo, a taxa de inflagao  independe

da politica fiscal.

b) O nivel de precos depende da politica fiscal. Com o aumen-
to dos gastos do governo, a téxa de juros real da economia
aumentara e, consegliéntemente, a taxa de juros nominal. 0
nivel de liquidez real diminuira, através da mudanga do pa-

tamar da trajetdria do nivel de precgos.

c) O multiplicador dos gastos do governo no longo prazo € igual

a zero, havendo crowding-out completo. No curto prazo ele

é positivo, pois quando o dispéndio do governo aumenta, a
renda real cresce. Depois de algum tempo este aumento dos
gastos do governo provoca uma queda no produto real, e o}
surgimento de capacidade ociosa na economia. Logo, para

alguns pericdos, o multiplicador dos gastos do governo & ne-

gativo.
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5. Dinamica e Equilibrio Macroeconomico com Expectativas Racionais

Nesta segao consideraremos trés modelos. No primeiro,
os precos sao flexiveis e os mercados se ajustam instantaneamen-
te. No segundo modelo existe uma certa rigidez no sistema de pre-
cos. O terceiro modelo supoe que a informacao dos agentes eco-
nomicos & assimetrica, no sentido de que o setor privado nao tem
acesso a informacao aue o governo possui. Em todos os modelos

admitiremos que as expectativas sao racionais.

5.1. Precos Flexiveis

Considere-se o modelo formado melas seis equacoes:

_ _ , e e, .
Yp =kt olmempe) + BO g Peyym po) + vE +

- _ ey
Ye =Y * 8Py~ p) +oug

ft = f + n,

mt=m+vt
¢ . = E( / I, )
t-1Pt+1 T ®'Pesa t-1

e _
Py = Elpy / Tiq)

A primeira equacao & a equagao de demanda agregada.
Seus argumentos sao o nivel de liquidez real da economia, a
taxa de inflac2o esperada, e a variavel de politica fiscal,aqui

-

representada vela letra f. A taxa de inflacao esperada &
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aquela antecipada no periodo t-1, para o veriodo t+l. A se-
gunda equagao e a curva de Phillips do modelo. A terceira e
a quarta equagoes, sao as equagoes das politicas monetaria e
fiscal. Admite-se, por simplicidade, que elas tém como obje-
tivo atingirem, em média, os valores f e m. As duas ulti-
mas equacgoes dizem respeito a formacao de expectativas; os
niveis de precos esperados para os periodos t+l e t, no pe-
riocdo t-1, sao as esperangas matematicas dos respectivos ni-
veis de precos, da distribuicao condicionada vela informagao

disponivel no periodo t-1.

As equacoes de demanda e oferta agregadas vodem ser

escritas na seguinte forma matricial:

‘ . e _ e -
1l a yt k+ amt+ B(t_lpt+l pt ) + th + €4
- - e
1 -6 Py y - Gpt +ug

que fornece as seguintes solugoes para Yy © Dt

. §e,_+tau
_ 8k+ay , 6a 58 e 5y £ a8
Vo= Toere * s M aes e-1Pealm PO fgre e o TR s
- €,—u
_k-y o, o, Y L o

B e _ e e |
Py= o+6 a+d t a+6(t-lpt+l pt)+ a+é ft + a+dé pt a+6

Tomando-se na equacao anterior a esperanga matemati-

ca de Pyr obtém-se:

k-y , o -
pt a+6 + a+6 m + a+5(pt+l pt)
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onde simplificamos a notagao deixando de escrever o indice t-1
;= e e e - . ~
ao lado da variavel pt+l(t—lPt+l=Pt+l)' Esta ultlma expressao

pode ser xeescrita, depois de reagrupada, na seguinte forma:

k - § + am + vf

e _ ot B e
Pe+1 B Pt B
A solugao desta equagao de diferencas finitas de

primeira ordem & dada por:

_ t+1
_ Y k-y R+a e_ _X _ E:X
=(m + g I+t 3 ) +( 3 ) (pO m o~ 2 f )

Como o modelo nao diz gqual o valor da previsao ini-
cial pg, ele apresenta uma infinidade de solugaes para o nivel
de precgos esperado. Qualquer que seja o valor de pg, ele gera
uma trajetdria dos niveis de précos esperados que € solugao do

modelo.

Outra propriedade deste modelo € gue para um dado
nivel de precos esperado para o instante inicial, diferente de
m+(y/a) £ +(k—§)/a, o nivel de precos esperado cresce indefini-
damente, pois o coeficiente (B+a)/a & maior do que um. Logo, o
modelo tem uma trajetdria explosiva, caracterizando-se por uma
bolha (bubble). Uma maneira de resolver este problema € im-
por uma condicao adicional, admitindo-se que num -. determinado
momento no futuro o nivel de pregos esperado permanece estavel.

Isto é:

e _ e
Prii T Pe+i+l
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E facil verificar-se que esta condic3ao implica numa
solugao unica, que & a seguinte:

e _ e _ Y k-y
pt+l pO m+ o f+ o

Substituindo-se este valor nas equacoes de demanda e

oferta agregadas, os niveis de precos e renda real serao .dados

por:
- £, -u
P, = m + Yoy XKy o v + Y ne + t t
o o a+3 a+6 a+d
§ €
Yy = y + S Ve * Sy N, + t 4 u,
o+8 o+6 a+é a+é

Nestas equagoes estao contidas as principais conclu-

soes do modelo que estamos analisando. Elas sao as seguintes:

a) As politicas monetaria (m) e fiscal (f) que sao antecipadas
pelo viblico naov afetarn v nivel de renda real da economia;
b) As politicas monetaria (m) e fiscal (f) que sao antecipadas
afetam apenas o nivel de precgos;
c) As componentes nao antecipadas das politicas monetaria (v)
e fiscal (nt) afetam tanto a renda real como os precgos;
d) Os chogues de oferta (ut) e de demanda (et) afetam os pregos
e o produto real da economia.
A Figura 40. ilustra o efeito de uma politica moneta-
ria (ou fiscal) que & antecipada. Admita-se que a cufva de deman
da agregada desloca-se de DoDo para DlDl' em virtude de um au-

mento antecipado da quantidade nominal de moeda. Os agentes eco



Figura 40.. Efeito de Politicas Antecipadas

micos deslocan a curva Jde oferta agregada de SOSO vara Slsl’ POis antecinom
que os precos irao aumentar. O nivel & renda real permanece inaltera
do em y, e o nivel de preéos aumenta de p_ para p;.

A Figura 41 ilustra o efeito de um chogue de oferta.

Suponha que a curva de oferta agregada desloca-se de Soso para

yl % Y

I'igura 41. Mfci:o de um Chogue de Ofgrta Nao_Antecipado
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Slsl’ em virtude da ocorréncia de um fato nao antecipado pelos
agentes econdmicos. Nestas circuntancias o nivel de precos so-
be de p_ para p;, e a renda real cai de y para Yy

A Figura 42 ilustra o efeito de um choque de deman-
da no sistema. Admita-se que a quantidade nominal de moeda au-
mentou além daquilo que era previsto. A curva de demandé deslo

ca-se de DoDo para D,D O efeito desta mudanga €& aumentar o

1°

nivel de precos de p, para py, e o nivel de renda real de y pa

ra yy.

Figura 42. Efeito de um Choque de Demanda Nao Antecipado

No modelo desenvolvido até agui as variaveis eram es-

tocasticas. Admita-se, agora, que as variaveis sao deterministi-

cas, e que as equagoes do modelo sao as segquintes:
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k + a(m-p) +8 € + y £

<
it

T = ﬂe + 68 (y-§)

A primeira & a equagao de demanda agregada, e a se-
gunda equagao & a curva de Phillips, que ja& vimos anteriormente
na segao que trata do modelo com expectativas adaptativas. A
terceira equagao supoe previsao perfeita, no sentido de que a
taxa de inflacao esperada & igual & taxa de inflagao observada.
Esta hipdotese implica, de acordo com a curva de Phillips, que o

produto real sera sempre iqual ao produto potencial da economia:

Levando-se em conta este fato e a hipotese de previ-~
sao perfeita, o nivel de precos, obtido a partir da equagdao de.

demanda agregada, € dado vor:

m+ — (k + BT + Yf - §)

o
I

Como a derivada do logaritmo do nivel de pregos em

relagao ao tempo & igual a taxa de inflacao, segue-se que:

>®
.

0 em =u . Esta equagao diferencial

I

supondo-se que k = f = §

linear de primeira ordem pode ser escrita como:
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A Figura 43 mostra o diagrama de fases corresponden-
te a esta equagao. O modelo & instadvel, como indicam as setas,
pois ambos os coeficientes o e B sao positivos. A solugao da

equagao diferencial & dada por:

T = p+ C exp ( —%— t)
T
.
u
Figura 43. Diagrama de Fases do Modelo de Previsao
Perfeita
onde a notagao exp indica o nimero natural e elevado a

expressao entre parénteses, e C & uma constante que  depende
das condicoes iniciais. Admitindo-se que para t = 0, tem-se
T =u., a constante C & igual a zero. Logo, a solugao do mode-
lo, nestas circunstancias, & tal que a taxa de inflagao & sem

pre igual a taxa de expansao do estoque de moeda:
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Suponha-se gque a partir de um certo momento ha uma

mudanga na politica monetaria, e a taxa de crescimento dos

nmeios de pagamentos aumenta de u.o Para y;, como indicado na

Figura 44. A taxa de inflagdao aumenta instantaneamente de
"H
! '
'
|
U2 l
1
t tempo
o c
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Figura 44. Ajustamento no Modelo de Previsao Perfeita a uma

Mudanca na Politica Monetaria
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wo = u, para m; =u;, €0 nivel de precos da um pulo para uma
nova trajetdoria, em que a taxa de crescimento & mais elevada
que anteriormente. Observe-se que o pulo do nivel de preg¢os no
instante t_ é factivel, pois os precos sao flexiveis. Em ou-
tras palavras, eles podem se ajustar instantaneamente quando
as condigoes da eccnomia mudam. A mudan¢a na politica moneta-
ria nao produi nenhum efeito sobre o nivel do produto real da
economia, que continua operando a pleno emprego.

e
5
5.2. Precos Rigidos

0 modelo desenvolvido na Gltima sub-secao leva a
uma conclusao bastante radical sobre a eficacia das politicas
monetaria e fiscal nos modelos keynesianos em que os precos
sao flexiveis e as expectativas.sao racionais. Esta proposicao,
que deve-se a Lucas, Sargent e Wallace, afirma que as politi-
cas monetaria e fiscal que sao antecipadas pelos agentes eco-
nomicos nao afetam os niveis de emprego e de produto'real da
economia. Portanto, apenas as politicas monetaria e fiscal nao
—antecipadas afetam o nivel de emprego e o oroduto real. Obvia
mente, os responsaveis pela politica econdmica podem de vez em
quando, transitoriamente, ludibriar o oiblico, atuando de modo
nao esperado. Mas isto nao poderia ser feito de maneira siste-
matica e permanente, pois os agentes terminariam vor descobrir
o padrao de comportamento por tras da politica econoOmica.

A proposic¢ao de inefic3cia da politica econdmica de
pende da hipoOtese de flexibilidade dos pregos. Em outras vala-

vras, quando os precos nao forem flexiveis as politicas moneta
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ria e fiscal influenciarao os niveis de renda real e de empreqgc
da economia. A rigidez no sistema de precos deve-se a existéncia
de contratos explicitos ou implicitos que, pelo menos no curto
prazo, impedem os mercados de se ajustarem instantaneamente,quan
do eles se defrontan com novas condigoes de politica econdmic::.
Admita-se que existe uma certa rigidez na economia, do
tal sorte que c nivel de pregos seja igual a uma média vponderada
do nivel de precgos do veriodo anterior e daquele que seria pra-

ticado se nao houvesse rigidez:

é dado vor uma curva de

O nivel de precgos desejado p:

Ph*1lips. Isto é:

e =
P, = oL+ 8 (ymy) +ouf

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

equacao de oferta agregada.

— - e — >

— - - — *
onde 6 = (1-¢) &6 e U, (1-¢) uf.

Com a finalidade de simplificar a &lgebra na solucao do
modelo, suponha-se que a equa¢ao de demanda agregada seja dada

pela versao classica da teoria quantitativa da moeda:
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onde v € a velocidade-renda da moeda, e €, € uma variavel alea-

t
toria que representa os choques de demanda na economia.
As equagoes de demanda e de oferta agregadas podem ser

escritas na sequinte forma matricial:

1 1 Yi m_+ v + €

e -—
L—e 1 P, ¢p,_1+ (1-6) pf - 8Y + ug
.

que fornece as seguintes solugoes vara os niveis de renda real e

de precos:

e —
m, + v + €¢ ¢ Oy (1-¢) Py + 8y - u,

y =
t 1+ 6

- . e —
emt + 6V + Be + d)pt_l + (1-¢) Py ~ By + u

1+ 6

Tomando-se a esveranga matematica de ambos os lados nes
ta 0ltima equagao, o nivel esperado de oregos sera dadoc vela se-

guinte média vonderada:

pi =9 (m + v—§) + —_— pt-l '
0+¢ 8+

onde supde-se que os diversos chogues tém média zero e m € a com

ponente antecipada da politica monetaria:

e v, &€ a componente nao antecipada.

t
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s ~ e -~
Substituindo-se a expressao de D, nas equagoes de Y, ©

Py obtem-se:

v, +e, -u
yp=—2— mv) - —b—p 42 5. L EE
0+ 0+¢ 0+ 146
v, +0€, +u
P = ¢ Peoq t _5 (m+v) - - y + t t t
0+¢ 0+¢ 0+¢ 1+86

As principais conclusGes deste modelo podem ser obtidas

a partir da analise dessas duas equagoes. Elas sao as seguintes:

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

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

c) A politica monetaria nao-antecipada (v,) atua sobre o produto
real e o nivel de precgos;

d) O nivel de precgos, na inexisténcia de choques, converge para
o valor p = m+v-§ ; dado pela teoria quantitativa;

e) O nivel do produto real depois de uma mudan¢a na componente
antecipada da politica monetaria converge gradualmente para

o produto de pleno emprego.

A Figura 45 mostra o que acontece com os niveis de pre-
¢os e de renda real depois de um aumento na componente antecipa-
da da politica monetaria. A curva de demanda desloca-se de D,D,
para D;D,, e a curva de oferta desloca-se de S8, para §45;-

O novo ponto de equilibrio de curto prazo & dado por

E,, com os niveis de precos e de renda real mais elevados, A cur-
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Figura 45. Efeito de Politica Monetaria Antecipada

~va de oferta continua se deslocando, descrevendo varios equili-
brios de curto prazo, até que o equilibrio final de longo prazo
(ponto En) seja alcancgado.

A Figura 46 trata do caso em que houve um aumento da
componente nao antecipada da politica monetaria. A curva de de-

manda agregada desloca-se de DoDo para D;D A curva de oferta

10
nao desloca-se, pois os agentes econdmicos nao esperavam a mu-
danca da politica monetaria. O novo equilibrio de curto  prazo
é dado pelo ponto E,. Se o choque de demanda for permanente, O

equilibrio de longo prazo serd dado pelo ponto E,. Caso contra-

rio, a economia volta para o seu antigo equilibrio (ponto Eo).



Figura 46. Efeito de Politica Monetaria Nao Antecipada

5.3. Informacao Assimétrica

Uma outra possibilidade da politica econdmica afetar de
maneira sistematica o nivel do produto real, mesmo quando os
-~ L 4 > - . ~ . - .
pregos sao flexiveis, &€ no caso de informagao assimétrica dos
agentes econdomicos. Esta situagao ocorre quando alguns agentes
nao tém acesso a informagOes que outros possuem. Para formali-
zar um modelo com informagao assimétrica, considere-se as se-

guintes equacgoes de demanda e oferta agregadas:

Py t ¥, =m + Vv + e,

= _e
yt—y+6(pt pt)+ut
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A primeira equagao € a teoria quantitativa da moeda na
sua forma classica, com a velocidade-renda da moeda sendo dada
por duas componentes, uma constante e igual a v, e outra esto-

castica representada pela variavel aleatdria € com média iqual

tl
a zero, variancia constante, e serialmente nao correlacionada.

A segunda equagao € a Curva de Phillips, sendo u, a variavel

aleatdria que reoresenta os choques de oferta, e com as mesmas

propriedades estatisticas de ¢

p
O sistema de equag¢dOes anterior pode ser escrito em
forma matricial, ou seja:
<+
1 1 Py m, + v €¢
-8 1 i y - §ps + u
Ye Y = 0P T Y
ou, ainda:
p ] - v €
t 1 1 m o+ V+ EL
- 1 :
T T1+8 - e |

Logo, a solugao deste sistema para o nivel de precos e

a renda real € dada por:

: - e
_ m o +v+e. -y- dpt - u
pt—
1 +6
= e
~ §(m, + v + e ) +y- Spg + v
yt—

1+ 34

Tomando o valor esperado em ambos os lados da equagao

de Py s obtém-se:
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o _ -
Py = E(pt/It-l) E(mt/It_l) + v v

onde E(x/It_l) representa a esperan¢a matematica de x . condi-

) .

cionada pela informagao existente em t-1(T, _;

Admita-se, agora, que a politica monetaria sequida pe-

lo Banco Central & expressa pela equagao:

onde m €& o valor de m, quando inexistem choques na velocidade-

renda da moeda. Por outro lado, quando ocorrem choques na ve-

locidade-renda, o Banco Central procura agir de maneira a con-

trabalanlag¢a-los, pois, ele tem informagoes sobre estes choques
- . < . - -

no proprio periodo t, enquanto o setor privado sO sabera o que

ocorreu com a velocidade no periodo seguinte (t-1l). Deste modo,

a previsao do setor privado, no periodo t-1, para o estoque de

moeda no periodo t € igual a:

E(mt/I =m

-1
Consequentemente, a previsao para o nivel de pregos e

dada por:

Substituindo-se este valor nas equagaes de pt e yt,

obtém-se:

- - 1 -8 _ t
pt =m+v -y + (T—:—E) et 133

- 81 - B) t
Yo =Y * 7335 St 1w
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Observe-se, entao, que o parametro B8 da politica mone-
taria afeta tanto o nivel de pregos,quanto o produto real. Se o
governc tiver como cbjetivo de politica econdmica diminuir a va-
riancia do produto, ele pode escolher o valor de B para atin-
gir esta finalidade. E facil verificar-se que este valor € um
(B=1). Nestas circunstancias o Banco Central consegue eliminar
o efeito de qualquer mudanca na velocidade-renda da moeda sobre
os niveis de pregos e de produto real da economia, variando o
estoque de moeda de sorte a contrabalangar os movimentos da ve-
locidade: i) se a velodicade sobe o Banco Central diminui o es-
toque de moeda; ii) se a velocidade diminui o Banco Central au-
menta o estoque de moeda. A Figura 47 ilustra o que acontece em

virtude da politica monetaria ativa do Banco Central. Quando a

v y

Figura 47. Politica Monetdria Ativa e Estabilizacao da Economia
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velocidade sobe, deslocando a curva de demanda agregada de DoDo
para DlDl’ 0 Banco Central reduz imediatamente o estogque de moe-
da, fazendo com que a curva de demanda agregada volte para sua
posicao original. Quando a velocidade-renda da moeda reduz-se,
com a curva de demanda agregada deslocando-se de DoDo para D2D2,
o0 Banco Central aumenta o estoque de moeda de sorte a fézer com

que a curva de demanda agregada volte novamente para sua posi-

¢ao inicial.
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EXERCICIOS

1. Certo, Errado ou talvez. Justifique a sua resposta.

a.

Um deslocamento autonomo da fungao consumo que aumenta a
poupanc¢a, diminui o nivel de renda real da economia, tan-

to no curto como no longo prazo.

0 crowding-out completo s ocorre quando a curva IS & ho-

rizontal ou quando a curva LM & vertical.

A velocidade-renda da moeda independe da politica fiscal
do governo.

Quando o mercado monetario ajusta-se instantaneamente, um
aumento da oferta monetaria faz com que a taxa de Jjuros

também aumente.

O Banco Central pode fixar simultaneamente a taxa de Jju-

ros e o estoque de moeda.

Quando a curva LM é horizontal, ou quando a curva IS e

vertical, a curva de demanda agregada €& vertical.

Um aumento dos gastos do governo aumenta a velocidade-ren-

da da moeda.

Quando o ajustamento do mercado monetario & instantaneo,o
aumento dos gastos do governo também aumenta instantanea-

mente a taxa de juros.

No modelo de mercado de trabalho de Gray-Fischer, se oOs
trabalhadores, ao invés das empresas, determinassem O VO-
lume de emprego, a Curva de Phillips teria uma inclinacao

contraria a usual.
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j. Quando a taxa de inflagao diminui a renda real disponivel

aumenta.

k. Do ponto de vista da demanda efetiva o gue interessa é o
déficit nao financeiro do governo, ou seja o déficit que
exclui o servico da divida publica, pois o pagamento de
juros pelo governo representa apenas uma mera transferen-

cia de renda.

1. O Banco Central pode controlar diretamente o nivel de 1li-

quidez real da economia-.

m. A velocidade-renda da moeda varia sempre em sentido con-

trario, e na mesma proporc¢ao, da quantidade nominal de
moeda.
n. Quando o investimento privado depende positivamente do

nivel de renda real, a curva IS & positivamente inclinada.

0. Quando a Curva LM é horizontal a curva de demanda agrega-

da € horizontal.

Certo. Errado ou talvez. Justifique a sua resposta.

a. No modelo do mercado de trabalho de Friedman, na recessao

os empregados nio sao demitidos. Eles & que pedem demissao;

b. A teoria macroeconomica moderna € incapaz de explicar ©

fendmeno da stagflacgao.

c. O efeito colateral de um programa de estabilizacgao € a re-

cessao.

d. Uma diminuicao da preferéncia pela ligquidez reduz a taxa

de juros no curto prazo.
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e. Quando o governo aumenta seus gastos e o0s impostos no mes-

mo montante, a curva IS nao desloca-se.

f. Quando a elasticidade-renda da moeda €& igual a 1, a velo-

cidade da moeda independe do nivel de renda.

g. Quando o mercado monetario ajusta-se instantaneamente, o)
aumento dos impostos acarreta uma subida, no mesmo momento,

da taxa de juros.

h. Quando o estogque de moeda aumenta, a renda nominal da eco-

nomia sempre aumenta.

Tobin em seu artigo"Real Balance Effects Reconsidered", usa

curvas IS (equilibrio no mercado de bens e servigos) e LM
(equilibrio no mercado monetario), com a taxa de juros no ei-
xo vertical e o nivel de pregoﬁ no eixo horizontal. Indique,
graficamente, o gque acontece com estas curvas IS e LM guando:
a) a quéntidade de moeda aumenta; b) os gastos do governo di-

minuem; c¢) a renda real aumenta.

Considere o seguinte modelo,
Curva IS: y=c(y-t) + i(r)+g
Curva LM: M=PL(v,r)

onde y é o produto real, t & o nivel de impostos, r €& a ta-
xa de juros, g & o nivel de gastos do governo, M € a quan-
tidade nominal de moeda, P & o nivel de pregos. Este modelo
pode, por exemplo, ser fechado através das trés seguintes hi-

pdteses alternativas: a) P=P, b) y=y, € <) r=r. Analise com-

parativamente, nas trés hipdtese, o que acontece com as va-
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riaveis endogenas do modelo quando i) aumenta a quantidade

nominal da moeda; ii) o governo reduz seus dastos.

Observacao: Ilustre com graficos sua analise.

A equac¢ao de demanda agregada da economia € dada por:
— a— e —-——
Ye =k talm = p)d + Blpe g = ped + vy

onde k, a, B8 e vy sao parametros, & o indice de produto
| Yy :

real, m_ € a quantidade nominal de moeda, Py € o indice de

t
e - - 3 -«

pregos, p,.q € o indice de precos esperado para o periodo

t+l, e £ € uma variavel de politica fiscal. Suponha que:i)

Y=Y ii) mt=ﬁ, iii) t=f e iv) as previsoes sao perfei-

tas no sentido de que Pii1™ ptil'

O indice de precos de equilibrio desta economia é estavel ou

instavel?

Observacao: Justifique sua resposta.

Considere o seguinte modelo:

e
= Byt Y(PpyyT Pe) t e

=
o
1
o
r'-
|

y, =Y+ ou

mg =M ong

onde m, p, y sao, respectivamente, os logaritmos do estoque
nominal da moeda, do nivel de pregos e da renda real. Os sim

bolos ¢ representam variaveis aleatorias com me-

£r Me © Mg

dias iguais a zero, variancias constantes, nao correlaciona-
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das entre si e nao apresentam correlagdo serial. Suponha que
a forma de expectativas segue a hipotese de expectativas ra-

cionais. Isto é:
P, S =E(p, /I, ,)
t+1 t+17 "t-1

onde € o conjunto de informagado disponivel no periodo

Te-1
t-1. Discuta as seguintes questoes neste modelo: a) multi-

plicidade de solugao; b) estabilidade do modelo.

Considere o seguinte modelo:

I) oferta agregada:

II) demanda agregada

e
V., = + - ' - ;
t k a(mt pt) B(pt+l pt) th

e ~ . .
onde v, p, p , me f sao, respectivamente, os logaritmos do
produto real, do indice de precos, do indice de nrecos espe-
rado, da quantidade nominal da moeda e de uma medida de poli-

tica fiscal.

Analise o comportamento desta economia diante das seguin-
tes circunstancias: a) uma inovacgao financeira que reduz,numa
Unica vez, a gquantidade demandada de moeda; b) um aumento no

estoque nominal de moeda.

Observacao: Faca a hindtese que quiser sobre a formacao de

expectativas. Na sua resposta indique a dinamica

de ajustamento das seguintes variaveis: produto
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real, nivel de pregos, taxa de juros e liquidez

real da economia.

Considere 0 seguinte modelo:

e}
t
il
el
t
-+
(o]
~
<
t
J
<
+
=
o+

Py = E(py/Ti )

Os simbolos representam as seguintes varidveis: m_ o es-
toque de moeda, Py © nivel de precos, Yy © nivel de renda,
todos em logaritmo, v e § sao parametros, € rHy € Ny sao va-

ridveis aleatdrias com médias iguais a zero, variancias cons-
~ . . e -

tantes, e nao correlacionadas entre si, p, € a esperancga ma-

tematica de Py r condicionada pela informagao disponivel no

momento t—-1. Pede-se

a) Qual o efeito da politica monetaria antecipada sobre os

niveis de renda e de pregos?

b) Qual o efeito da politica monetaria nao antecipada sobre

os niveis de renda e de precgos?

c) Ilustre as duas respostas anteriores com graficos.

No modelo da questao anterior suponha que a curva de oferta

agregada seja dada por:

— -— e -—
Pp = ¢ P+ (1 - 8)p. + B8y, -y +u
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e as demais equagoes (a primeira, a terceira e a quarta) nao
se alterem. Responda as mesmas perguntas da questao anterior

com este novo modelo.

Modigliani em seu artigo "The Monetarist Controversy, (o)
Should We Forsake Stabilization Policies", afirma que:" ..the
instability [ ~° the economy] could be readily counteracted

by appropriate stabilization policies". Ilustre esta wvro-
posigéo com o auxilio de dois exemplos, isto &, suponha dois
tipos de instabilidade na economia e sugira politicas de

£st . izagao capazes .. contrabal angar esses choques.

Cor~nte a seguinte afirmacao de Friedman: "In my opinion,vn
fundamental issues in either monetary theory or monetary
policy hinge on whether the estimate elasticity [of the de-
wend for money with respec: to the interest rate] can for
most purpose bhe approximated by zero or is better approxi-
mated by -0,1 or -0,5 or -2,0, provided it is seldom cavable

of being approximated by -«".

Admita-se que o logaritmo do nivel de producao (yt) e o)
logaritmo de quantidade de mao de obra (n,) estao ligados

através da sequinte fungao de produgao:

+ 0 < B -1

& um termo estocastico, com média zero e variancia

constante.
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A equacao de demanda de mao de obra é obtida igualando-

se a produtividade marginal da mao de obra ao salario real.

A equacgao de oferta de mao de obra & dada por:

t

- S
+ pt_Y+6n ’ § >0

onde W & o logaritmo do salario nominal e Py é o logari-

tmo do nivel de precgos.

Neste modelo os contratos de trabalho especificarao o
salario nominal de cada trabalhador no inicio do pericdo de
produgao, de sorte a igualar a oferta e a demanda de mao de
obra, levando-se em conta a informagao disponivel no inicio

do periodo.

Suponha que o nivel de emprego efetivamente observado e
igual a uma média ponderada dos niveis de emprego dados pe-

las equacdoes de demanda e oferta de mao de obra:

ne= 9 ndt + (l'— é)nf , 098 <1

a) Deduza a Curva de Phillips deste modelo.

b) Analise, ilustrando graficatmente os casos particulares

em gue §=0 e §=1.

13. Considere o seguinte modelo:

demanda agregada: y k + a(m - p) + gn®

pC + 8y - ¥)

oferta agregada: p

- e ~ . . L
onde vy, y, m, p e p sao, respectivamente, os logaritmos do

nivel de produto real, do produtc potencial, da quantidade
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de moeda, do nivel de preg¢os e do nivel de precos esperado.

0 simbolo ©° representa a taxa de inflacao esperada.

Suponha que a economia esta inicialmente em pleno empre-
go. Um chogue de demanda (através do parametro k faz com

que a economia entre em recessao (y < y).

Qual a trajetroria ciclica do salario real, de acordo
com os seguintes modelos do mercado de trabalho: a) Gray-

Fischer; e b) Friedman.

Considere o sceguinte modelo:

i

demanda agregada: y k + a(m - p)} + Bﬂe + yf

S+ Sy - V)

i

oferta agregada: 7

dne

at

e

= 06(m + 7

)

expectativa adaptativa:

onde k, a, B, Y, § e 6§ sao parametros, y € o nivel de renda

real, m & a quantidade nominal de moeda, p & o nivel de

@
Dy

precos, m @& a taxa de inflacao esperada, f & uma medida de
politica fiscal, y & o produto real potencial, e m & a ta-

¥a de inflacao.

Faca as hipOteses que julgar adequadas sobre o comporta-

mento de m, £ e y. Pede-se:
a) O modelo & estavel?

b) Quando § - © como voceé resolveria o modelo?

Considere o seguinte modelo:

demanda agregada: y, = k + a(mg - p.} + B(py = Prq)
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oferta agregada: Pp = Pe_g t G(Yt - y)

onde y, y, m e p sao, respectivamente, os logaritmos do
nivel do produto real, do produto potencial, da quantidade
de moeda e do nivel de pregos. Com base neste modelo, co-

mente as seguintes proposicoes:

a) A politica monetaria afeta o nivel do produto real, tan-

to no curto como no longo prazo.

b) O nivel de pregos, no curto prazo, independe da politica
monetaria. Mas, no longo prazo & um fendOmeno puramente

monetario.

Considere o seguinte modelo:

oferta agregada: m = m__; + aly, - y) + Bcg

demanda agregada: Ve = Yy + He = Tye

onde Tir Yir¥g e ci sao, respectivamente, a taxa de infla-
¢ao, o (logaritmo do) produto real, a taxa de crescimento
da oferta monetaria e o chogue de oferta no iésimo periodo;
o e B sao parametros e y é o (logaritmo do) produto poten-
cial. Comente a seguinte afirmacao: "A inflag3o neste mode-

lo & puramente inercial porqgue se Ye = § e C = 0, tem-se

que m,_ =T _q.

Considere o seguinte modelo:

_ = _ e
Yo =Y + B(ﬁt nt)
Ye T Yeo1 T HeT Ty
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onde Y & o produto real da economia no periodo t, y & o

produto potencial, w & a taxa de inflagéo, My & a taxa de

t
. = . e - . ~
crescimento da oferta monetaria, T, € a taxa de inflacao
esperada para o periodo t, no instante t-1. Suponha que o

parametro # & igual a 1, e que a economia estad inicialmen-
te overando a pleno emprego com taxas de inflacao e de cres-
cimento da oferta monetaria iguais a 10%. A partir de de-
terminado instante a oferta monetaria passa a crescer a uma
taxa de 20% por periodo. Pede-se:

a) Que acontece com o produto real, no curto prazo e no lon-

go prazo?

b) Que acontece com a taxa de inflagao no curto prazo e no

longo prazo?

- 18. No modelo da questao anterior suponha que a taxa de infla-

19.

cao esperada & igual a taxa de inflacao observada. Respon-
da os itens a) e b) da questao precedente nestas circuns-

tancias.

Considere o seguinte modelo:

i

demanda agregada:ﬂt e = Yy + Yol

‘ . = - v >O,
oferta agregada: Ty M1 + a(yt y) + BCt, o > 0, B

onde m_ & a taxa de inflagao, & a taxa de crescimento

t

da oferta monetaria, Y € o logaritmo do produto real, C.

He

representa choque de oferta, v & o logaritmo do produto po-
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tencial, e a e B sao parametros

a) Qual o coeficiente de realimenta¢ao, ou componente iner-

cial, da taxa de inflacao nessa economia?

b) Responda a questao anterior nos casos limites em que o)

parametro a=0 e o > ®,

c) Qual o efeito dos choques de oferta sobre o nivel do

produto e a taxa de inflac3o?

d) Suponha que a politica monetaria seja passiva e siga a

seguinte regra: Qual o coeficiente de reali-

He=eo1-
mentacao da taxa de inflacao nessas circunstancias?
e) Analise a estabilidade do modelo quando a politica mone-

taria € ativa e quando ela & passiva.

Considere o seguinte modelo:
oferta agregada: 1w = ﬂi + oc(yt - ;) + B8 Cy

demanda agregada: Me= T F Y = Ve

- , . e
formagao de expectativa: e = 15T Te-1

- . = e - . ~
onde T e a taxa de inflacgao, 7 e a taxa de inflagao es-

t t
perada, vy, é o nivel do produto real, y & o nivel do pro-

duto potencial, Ce representa um choque de oferta, My é a

taxa de crescimento da oferta monetaria, L & o operador de

defasagemn (LXt=X ), a, B e A sao parametros positivos.

t-1

Pede-se:

a) A componente inercial da taxa de inflagao;
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b) Admitindo-se que a politica monetaria siga a equacao

ut=ut_l+6, i) qual a componente inercial da taxa de in-

flagcao, e ii) qual o nivel do produto real no longo pra-

Z0?

21. Considere o seguinte modelo:

= e — >
Trt TTt + oL(yt v) + et
He T He P Y — ¥ g PV
9 e
me = B(m /T )
(Pt T Me-1 T OOt g

onde os simbolos representam as mesmas variaveis da ques-

tiao anterior; ° €pr Yy € Ny sao termos estocasticos com mé-

dias iguais a zero, variancias constantes e nao correla-

cionadas entre si. O simbolo E representa a esperancga

matematica. Pede-se:

a)

b)

c)

Qual o efeito da politica montaria antecipada sobre a

taxa de inflagao e o nivel do produto real?

Qual o efeito da politica monetaria nao-antecipada so-

bre a taxa de inflacao e o nivel do produto real?

Assinale as principais diferencas, quanto as implica-

coes, entre este modelo e o modelo da cuestao anterior.

22. Admita-se que, em virtude de um Pacto Social, a taxa de in-

flagao na economia passe a ser descrita através da seguin-

te equagao:
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onde o € o redutor da inflacao (0 < o < 1), aplicado nos

setores oligopolisticos e de precos administrados (setor
piblico). O coeficiente B8 mede o efeito sobre a taxa de
inflagao das condigoes de mercado naqueles setores (compe-

titivos), que por sua natureza, nao tém condicoes de remar-

car os precgos de acordo com o Pacto.

Para simplificar, suponha que a demanda agregada da eco-

nomia & dade pele equacao.

He = T vV Y~ Yy

Pece-se:

a) Suponha que a politica monetaria nao entre no Pacto e que
a taxa de expansdo da base monetaria indevenda da infla-

cao vassada. Para onde convergird a taxa de inflacac?

b) Suponha que a politica monetaria faga parte do Pacto, e
gue o mesmo redutor da taxa de inflacao seja aplicado na
condugao da politica monetaria. Para simplificar, supo-

nha My = a Para onde convergira a taxa de infia-

t-1°

2

cao

23. Considere o seguinte modelo:
m,_ - =a - B (po,, - p.) +¢
t ~ Peg T @ Pry1 7 Py t

m = m + up

onde m e p sao, respectivamente, os logaritmos do esto-
que nominal de moeda e do nivel de pregos. Os simbolos

€, e n, represcntam variaveis aleatdrias com médias iguais

t t
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a zero, variancias constantes, nao correlacionadas entre si
e nao apresentam correlacao scrial. As expectativas sao

racionais no sentido de que:

e ——
Peyr © E(pt+l/It—1)

onde I & o conjunto de informacao disponivel no periodo

t-1
t-1. Pede-se:

a) O nivel de pregos de equilibrio;

b) Analise de estabilidade do modelo.

Considere o seguinte modelo:

/
Curva IS: y = a_ - al(r - 7T7) + a2 f

£ Curva LM: m - p = bo - blr + b2y

Curva de Oferta de Lucas: p = pe + 8§y - v)

Admita-se que a politica monetaria do governo & conduzi-
da de sorte a controlar a taxa de juros nominal r. As va-

ridveis enddgenas do modelo sao: o produto real (y), o es-

toque de moeda (m) e o nivel de pregos (p). As varidveis
esperadas do modelo — o nivel de precgos esperados (pe) e a
taxa de inflacao esperada (1€) — s3o exdgenas.

Analise o equilibrio do modelo.

25. Considere o seguinte mecanismo de formagao de expectativas:

t (¢—-6) (t-1)

Ye(t) =/ 8 e y(t)dr
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onde ¢ e § sao paramcetros.

a) Mostre que:

a vy°(t) e e
L= = ey (8) - vOe)) + ey® (b

ou usando uma notac¢ao mais simplificada:

Analise o equilibrio e a dinamica de uma economia quando
submetida a chogues de demanda, em virtude de mudancas nas
politicas monetaria e fiscal, e a choques de oferta, quando

ela for descrita porxr cada um dos seguintes modelos:

a) Modelo A:

y =k +a(m - p) + Bm + v£f

b) Modelo B:
y =k + a(m - p) + B7n + vf

an
dt

=0(p - 7w + 8(y - y)
c) Modelo C:

4 e
k + a(m - p) + B + yvyf + A(p - 7)

il

y

LM o= 7€ + Sy - §)

e
dam~_ _ €
ac - 0w =)

\
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APENDICE

Este apendice tem como objetivo apbresentar alguns resul-
tados basicos sobre equacoes de diferencas finitas lineares de pri-
meira e de segunda ordem, sistemas lineares de equacOes de diferen
cas finitas de pbrimeira ordem, equagSes diferenciais lineares de
primeira e de segunda ordem, e sistemas linares de eaquacoes dife-

renciais de orimeira ordem, cue sao largamente utilizados no texto.

Al. Equacoes de Diferencas Finitas Linear de Primeira Ordem

A equacao de diferencas finitas linear de orimeira ordenm

é definida por:

onde a # 0 e k sao pvarametros.

Para resolver esta equacao nodemos escrever que:

e assim sucessivamente. Substituindo-se o valor de X1 da segunda

equacao na primeira, o valor de x da terceira equacao na exnres

t-2

s3ao que dal resulta, e assim repetidamente, até obter-se:
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X, = a° x + k + ak + a’k + ... + at7l x
t o
gue & igual a:
t
x, = at x + =Wza’)
t e}
l1-a
ou ainda:
X, = —— + at (x - —X )
1-a 1-a
I) Ouando !a! < 1, o limite de xt, aquando t-w , € igual a:
. _ b
lim xt = =%
tro

e a equacao é estavel.

II) Quando lal >1 temos dois casos. Se X, = b/l-a,
X, = b , ¥ £ = lim x, = b
t t
1-a l-a
t>oo

tro

e a solucao da equacao € instavel.

A analise da estabilidade da solucao da equagao pode ser
feita com auxilio de um diagrama de fase, onde marca-se o valor de
Xy no eixo das ordenadas e o de Xt-l no eixo das abcissas, como in

dicado na Figura Al. A reta OA com angulo de 459, passando pela
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origem, € o lugar geométrico dos pontos em gue a abcissa & igual
a ordenada: x,= X 1° A reta BC representa a equagao X,= a X l+

t t-

+ k. A intersegao das duas retas, OA e BC, é a solugao de equili
brio da equacao.

A Figura Ala mostra o caso em gue a solucao & estavel,
pois partindo-se de cualauer valor inicial, como por exemplo Xor

o valor de x converge gradualmente vara o ponto E.

No exemplo da Figura Alb, a solucao & instavel, pois a

partir de qualquer valor inicial de x, como Xyr @ trajetdoria da

variavel x diverge do ponto E.

%t
) A
4/
|
TS 4
c f
A
!
>
t
!
E '
1
|
L}
!
t
t
)
|
0 X X, )
o t-1 0] B X5 £
a) Solucao Estavel b) Solucao Instavel

Figura Al. Diagrama de Fases

j —
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A2. Equacao de Diferencas Finitas Linear de Segunda Ordem

A equagao de diferencas finitas linear de segunda ordem

é definida por:

onde b # 0. Quando k=0, a equagéo & denominada homogénea.

A solucao geral da ecuagao de diferencas finitas de se-
gunda ordem consiste de duas partes aditivas. A ovrimeira, denomina
da solugao de equilibrio, & obtida através da resolugao da seguin-

te equacao:

‘)

+ax+bx=%k, 1L+a+b#0
A segunda parte da solucao geral & a solucao da ecuagao

homogénea correspondente que depende das raizes

da equagao do segundo grau,
2 -
A"+ ax+b=20
e de acordo com os valores dessas ralzes podem conduzir as seguin-

tes situagoes:

. . . . 2
I) Raizes reais e desiguais (a” - 4b > 0}:
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II) Raizes reais e iguais (a2— 4b = 0):

X, = k4 (C, + C,t) \E
l+a+b
ITII)Raizes complexas conjugadas (a2 — 4b < 0):
_ k t
Xy, = ——— + r (Cl cos Ot + C2 sen 6t)
’ 1+a+b
onde:
r = Vb e cos 6 = —a
~ 2vb

Em todas as trés situacOes as constantes Cl e C, depen-
dem das condigoes iniciais da equagao.

Para demonstrar-se as proposicoes anteriores basta ve-

rificar-se gque as expressoes de Xy satisfazem a equacao de di-
ferengas finitas linear de segunda ordem. Com efeito, tomemcs o)
caso das raizes reais e desiguais:
t - -1

k + Cl Al + c, A2t + 2 k + a Cl Alt 1 + aC, kgt +
l1+a+b l+a+b
+ 22X i pe AP b e, 0P =k

1+a+b
gque pode ser escrita como:

t-2 2 - t-2 2 _

C, M (A +a X + Db+ Ty, (Az + a A, + bl 0
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e que nos leva a concluir que x_ € uma solucao.

t

Nuando as raizes sao complexas conjugadas elas podem ser

expressas por:

Al = 1r (cos 6 + i sen 8)

>
I

2 r (cos 8 - i sen 8)

- . .2
lembrando-se que os numeros complexos o + B8i, i~ = -1, podem
escritos nas sequintes formas:

a+ Bi = r (cosHh + i sen 8} = r e

onde:
r = o + B e cos 6 = a/r

Aplicando-se ¢ teorema de Moivre aue afirma

n

[r(cos 6 + i sen 8)1 ™ = " (cos né + i sen no)

as expressoes de Alt e kzt podem ser escritas como:
Alt = rt (cos 6t + i sen 6t)
Azt = rt (cos 6t - i sen 0t)

E facil verificar-se, entao, que

5 r cos 6t

ser
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= r sen Ot

sao, também, solugoes da equacao de diferencas finitas Xg ta x, g+

t—p = 0. Dai, conclui-se aque

t

Y (Cl cos Bt + C, sen 6t)

2
é uma solugao da eauag¢ao homogénea:

A solugdo de equilibrio x & uma solucdo estavel da equa
cao de diferengas finitas, independentemente das condi¢des inici-
ais, se a solugao geral convergir com o decorrer do tempo para ©
valor de equilibrio'§, isto ée:

lim xt = X

t >0

Tecrema — A solucan de equilibrio x & uma solugdo  de
equilibrio estavel da equacao de diferencgas finitas de segunda or-
dem se, e somente se:

l1+a+b>0

l-a+b>0

l-Db>20

~ ~ - } ~ 2
Demonstracao: (Condicdo Necessaria) Considere a funcao £(X) = X~ +
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+ a A + b, que & convexa, pois sua derivada segunda é vositiva. Su
ponha que a solugao de equilibrio da eauacao de diferencas finitas
de seqgunda ordem & estavel. Entao, as raizes Al e Az da edguagao
f(A) = 0 sao, em valores absolutos, menores do aue 1.

Portanto, f(1) > 0, aque implica 1 + a + b > 0, e £(-1)>
>0, aque acarreta a seguinte desiqualdade 1 - a + b > 0. Obviamente
estas duas restricoes também sao satisfeitas auando as raizes fo-
rem complexas. Por outro lado, sabemos que Alxz = b. Logo, se as

2

raizes forem complexas [Al, |

=b < 1, e se as raizes forem
reais o produto delas deve ser menor do que 1, pois elas estao com
preendidas entre -1 e 1. Conseallentemente: 1 — b > 0. (Condicao Su
ficiente): Supbonha que 1 + a f b>0,1l~-a+b>0el-Db>0.TE
fécilAverificar—se aque em cualauer situagao os valores absolutos

das raizes Al e A, sao menores do aue 1. Portanto, a solugao de e-

2
guilibrio é estavel.
A Area hachurada da Figura A2 mostra a regiao na aual os

valores dos parametros a e b conduzem a uma solucdo de equilibrio es-

tavel para a equacao de diferencgas finitas de segunda ordem.
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Figura A2. Estabilidade da Eduacao de Diferencas Finitas de

22 ordem
Seja a funcgao periddica

X = X_  COs ( 6t +9¢)

cujo grafico estad na Figura A3. Denomina-se de amplitude da fun-
¢ao o valor X de periodo da funcido (T), o tempo necessario pa-

ra um ciclo completo: T = 2n/€ ; de frequéncia da fungao o nume-
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ro de ciclos por unidade de tempo: f = 1/T = 0/27 ; e de ¢ o

angulo de fase da fungao. No grafico da Figura A3, o angulo de

fase € igual a zero.

tenmpo

Figura A3. Funcao Periddica

Considere a fungao:

cos ot + C sen 6t)

1 2

onde C, e¢C, sao duas constantes, que dependem das condigdOes ini-

ciais. pefina-se C = \/C% + Cg e seja ¢ o angulo tal que:

A expressao anterior de x pode ser, entao, escrita como:
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c C

x, = C rt( cos 6t +

t C

sen 6t) =

C rt(-sen ¢ cos 6t + cosd sen 6t)

t

Levando-se em conta a propriedade bem conhecida da
trigonometria de que cos(a+b)= -sena. cosb + cosa senb, a equa-

cao de x, transforma-se em:

X, = C rt cos (6t + ¢)

Supondo-se que o parametro r seja, em valor absolu-

to, menor do que 1, a equagéo de xt representa um ciclo amor-

-

tecido. O fator de amortecimento & iqual a C rt, gue € a am-
plitude no tempo t. Por analogia, ao caso da funcao periddica
X, cos(6t + ¢), denoﬁina—se, também, de periodo (t) o tempo ne-
cessario pafa um ciclo completo; de fregiiéncia (f) o namerc de
ciclo por unidade de tempo, e de ¢ a fase do sistema. A Figu-

ra A 4. mostra o grafico deste tipo de funcgao.

T o e e e e e o
% >
S~
~
~
-
—
—
N T
Xrﬁf tempo
e"‘—"—
’//’_
o
P
-
-
—
-
-~
s
r/

Figura A4. Ciclo Amortecido
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A3. Sistema Linear de Equacoes de Diferencas Finitas de Primeira

Ordem

Considere o seguinte sistema linear de eauagoes de dife-

rengas finitas de ovrimeira ordem:

+ a

t = 411 ¥e-1 12 Ye-1 1

+ a

Ye = 331 %1 22 Yeo1 T Ky

onde os aij e ki's sao coeficientes aue independem do tempvo. O siste-

ma pode ser escrito com auxilio da matriz A, definida ovor:

a1 432
L. J

da seguinte forma:

Ve ay; 32 V-1 X,
L y L L L.

Com um pouco de algebra & sempre vossivel colocar-se um
sistema linear de equacoes de diferengas finitas de primeira ordem

neste formato.

Usando-se o overador de defasagem L (LZt = Zt-l) O sis-

tema de equacoes pode ser escrito como:
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(l—allL) X, T oAy, L Yy = k

A, L x, + (1 - a22L) v, =k

ou ainda:

[ - ] i 7
1 allL a. L X T k

- aj b 1-a,, L Y ky

A solucao deste sistema &€ dada por:

C T [(1-a..L L | [k, T
Xt 432 a12 1
_ 1
2
(l-allL)(l-azzL)— aj, a2lL i1 a1 .
RN 21 11 2

que depois de algumas operacoes algébricas, fornece as seguintes
equagoes de diferengas finitas de segunda ordem:

X, = (tr A) x

N + |a] x = (l-a,,) k

£-2 + a k

t-1 1 12 2

y, — (tr A) v

t + |A| \4

t-1 ' Ye-2 T 4971

k + (1-a k

ll) 1
onde o trago da matriz A (tr A) e o determinante da matriz A (lah
sao definidos vor:

tr A = a + a

11 22

2]

n
Q

11 %22 7 %12 21
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Podemos, agora, avlicar os resultados obtidos no estudo
das equagoes de diferengas finitas de segunda ordem para anali-
sar a estabilidade do sistema linear de equagoes de diferencas
finitas de primeira ordem. Isto &, o sistema sera estavel se, e

somente se, as seguintes desigualdades forem verificadas:

1 -tcra + |[a] >0
1 +tra + |A] >0

1 - |a|l >0

Estas trés desigualdades podem ser reduzidas a duas,usan-
do-se o valor absoluto do trago da matriz:
1+ |a] > |tr a

Al < 1

a4. Equacao Diferencial Linear de 12 Ordem

A eguacao diferencial linear de primeira ordem e defini-

da por:

rt _
onde a & um coeficiente que independe do tempo. Se X = € for
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uma solugao desta equagao, xX=re , € temos que:

Logo r=-a, e a solugao da equagao sera:

-at

b
i
0
0

onde C & uma constante a ser determinada, dependendo das con-
digoes iniciais.
I) O coeficiente a & positivo: a>0. A solugao da equagao &

estavel, pois ela converge para zero.

11) b coeficiente a & negativo: a<O0. A solucao da eguagao &
instavel, pois ela cresce indefinidamente.

Considere agora a equagao diferencial da primeira orden
nao homogéna :

X +ax=x%x
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onde k & um parametro. A solucao desta ecuacao sera dada vor:

X = § + C e-at

ll

onde X k/a. Obviamente, se a > 0 a solucao & estavel, e em caso
contrario, a < 0, a solucao é instavel. Cabe ainda lembra cue se
o valor da constante C for iqual a zero, a solucao seri estavel,
qualauer gue seja o valor de a.

A analise da estabilidade'desta eauacao vode ser feita
com auxilio de um diagrama de fases, onde no eixo vertical mar-
ca-se o valor de %X, e no eixo horizontal o valor de x, como in-

dicado nas Figuras A5 e A6. A reta AB & a representacao geomdtri

ca da equag¢ao X + ax = k.

b4

i) a >0,k >0 ii) a > 0, k <0

Figura A5. Solucao Estavel
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e
e

i) a <0, k>0 . ii) a < 0, k< O

Figura A6. Solucao Instavel

Aé setas da Figura A5 indicam que o valor de x converge
para §, pois vara valores a escuerda de §, X > 0 e, bportanto, X
esta aumentando. Por outro lado, para valores de x a direita de
§, %X < 0, ou seja, x esta diminuindo. As setas da Figura A6 in-

dicam que para valores de x diferentes de x, a trajetdria de X

diverge do ponto E. Logo, a solucao & instavel.
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A5. Equacao Diferencial Linear de Segunda Ordem

A equagao diferencial linear de segunda ordem & defini-

~ A . rt
onde a e b sao coeficientes que independem do tempo. Se x=e

for uma solugao desta equagao, tem-se:

Substituindo-se os valores de x, X e X na equagéo di-
ferencial obtém-se a equagao do 29 grau:
r2 + ar+b=20

cujas raizes sao:

_ _ _a a _ 1/2
="t Ly k)
2
_ _ _a _ a~ _ 1/2
ry= - 3 " (g~ Pk
Observe-se que:
ry +r,=-a
r, r =b
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I) As raizes sao reais e distintas, isto é:

2
—2———-b>0

A solugao pode ser escrita como:

onde Cl e C2 sao duas constantes a serem determinadas. Con-

sideremos, agora varios casos particulares.

a) Ambas raizes sao negativas: rl<r2<0. lNeste caso a solugao

é estavel, pois o valor de X converge para zero.

b) Ambas raizes sao positivas: r,> r, >0. Nesta hipdtese o va-

lor de x cresce sem limites, e a solugao & instavel.

c) Uma raiz & positiva e a outra & negativa: ry> 0< r,. Se a
constante Cl for diferente de zero, o valor de x cresce in-
definidamente com o passar do tempo. Se o valor da constante

C, € nulo, e a constante C, . & diferente de zero, a solugao &

1

estavel pois x converge para zero. Esta hipOtese corresponde

a um ponto de sela.

d) Uma das raizes & nula e a outra € negativa: r,=0 e r,<0. A

solucao € estavel.
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e) Uma das raizes € nula e a outra & positiva: r.=0 e r.>0. A

1 2

solucao €& instavel.

II) As ralzes sao reais e iguais, isto é:

pois: r; =r, = = —5—

a) Quando a>0, a solucao & estavel.

b) Quando a<0, a solugao & instavel,

III) As raizes sao complexas conjugadas. Isto ocorre quando:

2
—%— - b < 0
Sejam r{ = o+ Bi e r, = o - Bi as duas raizes complexas
onde 12 = -1, e:
. a2 1/2
a=-—5: B=(b-—F)

Podemos escrever que:
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e 1 e(0‘+81)t = eOLt eBlt = eat(cos Bt + i sen Bt)
r,t _  _(a-Bi)t ns
e 2" =e = eat e Bit _ eat(cos Bt — i sen Bt)
. zi .
pois e = cos z + i sen z.

Precisamos agora do segquinte resultado: Seja u(t) e Vv (t)
duas solugdes da equacao diferencial X + a x + b x = 0, entdo a
combinacao linear 6u(t) + % v(t), onde 0 e ¢ s3ao narametros, tam-—
bém é solucao da equacao. Com efei£o, substituindo-se a combina-

cao linear das solucoes na ecuacao, obtém-se:

(6u + 4 V) + a (60 + 3 V)+ b (bu + 4 v) =

6. 0+ 4.0 =0

.

Logo, 6u(t) + ¢ v(t) & também, solucao da equacao X +ax+bx

r.t rot - o _ . .
1 2 sao solucoes destas equacoes, e facil
Portanto, se e e e - auac ’

verificar-se que as seguintes combinacoes lineares,

r.t r.t at

1 1 1 2 = e cosft
—— e + 5 e
r.t r,t
—lT e 1™ _ l. e 2 = eOLt senfit
2i 21
sao solucdes da eaquacdo X + a x + b = 0. Conclui-se, entao, que

X = eOLt (C1 cos Bt + C, sen Bt)

2
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& solucao da ecuagao diferencial linear de sequnda ordem, vois re-

sulta de uma combinacao linear das duas solucoes anteriores.

a) As raizes sao nuramente imaginarias: ag=a=0. Neste caso a so-

lugcao oscila dentro de limites fixos.

b) A marte real do numero comnlexo & negativa: a<o, isto &, a>0.

A solucao oscila e converge vara zero.

c) A parte real do numero comvlexo € ogsitiva: o>0, ou seja, a<O0.

A solucao oscila e cresce indefinidamente.

Podemos agora estabelecer o sequinte teorema: A equagéo
) . a . . - -
diferencial de 2- ordem x + a x + b = Q e estavel se e somente

se a>0 e Db>0.

Considere a sequinte eguacao diferencial de 28 ordem ndo
homogénea:
X+ ax+bx=k

A solucao desta equacao sera dada vor:

- -~ . ~ 2
onde x =k/b, e r sao raizes da eguagao r +ar+b=0, e

1 2

os resultados vistos até agui vara a equagao homogénea aolicanm-se
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neste caso.
A vartir das condigOes iniciais pnode-se determinar os va-

lores das constantes C e C2. Com efeito, da exoressao anterior

1

Segue-se que:

x(9) = x + Cl + 92

Derivando-se em relagao ao temvo a solucao da equagdo di-

ferencial, obtém-se:

r.t r.t
x(t) = ddﬁ(t) Cl r, e 1 + C, e 2
Logo:
x{0) = Cl r, + C2 r,

O sistema de duas eguacoes a duas incdgnitas

x(0) - x

Q
+
0
I

x(0)

0
]

pode ser resolvido, quando rl#rz, nara obter-se os valores de Cl

e de C,. Duando r avlica-se um nrocedimento idéntico.

2 =r

172

A.6 Sistema Linear de Equacdes Diferenciais de 12 oOrdem

Considere o sequinte sistema de equacoes diferenciais de

primeira ordem:



X = a;; X + ajp Y + bl
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onde os coeficientes a.,. e bi indevendem do temvwo. Seja A

ij

matriz formada onelos volores de

12

22

+ a

11 22

|la] = a - a

11 "22 21

Com auxilio do overador Dx
diferenciais vode ser escrito como:

(D-a

11 12Y =

-a X + (Db-a

I
o
%]

21 221y

ou ainda:

a, .
1]

DOr:

12

= X

o sistema de equagoes

a
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—a

11 12

D-a

T a1 22

<
o2

B 1
(D-ay ) (D-ay,)-ayy ag,

| Y 21 Pmapy by

que depois de algum algebrismo transforma-se em:
x —-(tr A) % f la] x = a;, b, = a,, by

y -(tr A) v +.1Al y = a5 bl - a5 b2

O sistema de equacoes diferenciais de orimeira ordem &,
vortanto, equivalente a duas eaquacgoes diferenciais de 22 orden,
nas variaveis x e vVv. 0s resultados obtidos anteriormente apvli-
cam-se aqui. Isto €, as condicoes necessarias e suficientes para

que o sistema seja estavel sao as sedquintes:

tr A < O

|al >0

A andlise da estabilidade do sistema node ser feita com

auxilio do diagrama de fases, onde marca-se o valor de y no eixo
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vertical e o de x no eixo horizontal.

I) Admita-se que a,,<0, a,,<0, a,.>0 e a12<0. E facil veri-

11 22 21

rificar-se que o sistema & estavel com estes valores vois trA<0
e |A]>0.
Quando X = 0, os valores de v e de x que corresovondem

a este lugar geométrico sao dados por:

11 1
x—
212 212

Quando x>0, a seguinte desigualdade deve ser

FiguraA7. Diagrama de Fases: Equacio =0

obedecida:
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Por outro lado, quando x<0, tem-se:

As setas na Figura A7 mostram o que acontece com o movi-

mento dos pontos fora da reta x=0.
Quando y=0, os valores de y e de x que corresvondem a

este lugar geométrico sao dados vor:

Se y>0 a seguinte desiqualdade verifica-se:

a b
g < - a21 x - a2
22 22

Por outro lado, gquando y<0, tem-se a seguinte desigual-

dade:

As setas da Figura A8 mostram o gue acontece com O mo-

vimento dos vontos fora da reta ¥=0.
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X

Fiqgura A8 Diaarama de Fases: Eguacao v=0

Os graficos das Figuras A7 e A8 vodem ser combinados vara
analisar-se a estabilidade do sistema de equacao, como indicado na

figura A9.

Y

Tigura A9 Diaarama de Fases e Analise de Estabilidade
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As setas da Figura A9 indicam gue a vartir de qualquer
ponto, como o nonto A, a dinamica do sistema leva a convergéncia

vara o oonto E, que & um vonto de equilibrio estavel.

II) Admita-se que all>0, a12>0, a21<0 e a22>0. O sistema e
instavel pois trA>0.
A Figura Al0 mostra o diagrama de fases para este caso.

O sistema & instavel, »nois vartindo-se de qualquer vonto, como o

vonto A, move-se vara longe do nonto de eguilibrio E.

Figura AluDiagrama de Fases: Sistema Instavel
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III) Suponha-se, agora, que a..<0, a.,<0, a,,<0 e a

21 >0. O

11 12 22

sistema & instavel vorque |A|[<0 e o sinal do traco da matriz A

& a oriori, indeterminado, trA % 0. A Figura All mostra o diagra-

ma de fase vara este exemplo. O sistema &€ instavel, vpois nartin-

do-se de oontos como os obontos A e B move-se nara longe da po-

sicao de equilibrio (vonto E).

A-’// . S
S B

-

' LN

Figura All Diaqgrama de Fase: Ponto de Sela
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Observe-se que neste caso uma das raizes da equacao
x— (trA) % +|A|x =0 & wositiva, enquanto que a outra & negativa,
em virtude de r; r, = [Al <0. Portanto, se o valor da constan-
te associada 5'raiz nositiva for nulo, o sistema converge nara o
ponto de equilibrio E. Nestas circunstancias denomina-se o oon-
to de equilibrio de ponto de sela, existindo vortanto, uma tra-

jetoria, reoresentada na Figura All nela reta SS, que conduz o

sistema ao equilibrio.
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MOEDA LNDEXADA = Rubans P. Cysne - 1985 {esgotado)

ACROD U OSALARID REAL: A CXPERIENCIA BRASILEIRA - Raul

FNEL
] [4F)

o6 (caqu&auo)

0 ENFCQUE MORETARIC DO BALAKCS DE PAGAMENTOS: UM RETROSPEC
Ramalho dc Melo - 1585 (esgctade)

HOEDA © PREGOS RELATIVOS: EVIDENCIA EMPTRICA - Antonio Salazar

1985 (esgotado)

INTFRPRETACAD ECON

" LHI (:/'\I 3
1935 (csgotado)

CROF
FACROE

CONGMIA = CAPTTULD 0 SISTEMA
e Rubens Penha Cysne - 1985 (esgotado)

MONETARIG -

,.

MACROECONOMIA - CAPTTULO 11 = O BALAKCC DT PAGAMENT

Simonsen ¢ Rubens Peuha Cyvsne - 19685 (ngotaﬂo)
HACRIECCHOMIA = CAPTTULO 11 - AS COHTAS NACIONAIS -

¢ Putens Penha Cysne - 1985 (esqotado)

HDOS: UMA SUSTITICATIVA TEORICA -
Lang 1585 (cegotado)

A BERANEA TOR DIVIDEL
Sergico Rileiro da Costa Wer!

TOMM

J\.

oron e
A

ChEVE RETRNS
Cysne - 1945

PECTO A ECONOMEA ILbllA ERTRE 1979 e

[

CORt SOSALARIALS
Henrige: Siwmonsen
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Mario Henrique Simonsuen

INFLACAO E INDEXAGAD - Antonio Maria da Silveiro -
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LHFLAGRD POLITICAS

£ PEORINDAS -+ Fernande de Holanda Rariosa e Clovis de
Faro ~ iQSL (csnotado)

BEAZTL PHYDRRATIONAL TRACE ARD LCONOMIC GR’)WH{ - Mario Henri fque
Simonsen ~- 1986 C

CAPTTALIZAGAT CONTINUAL APLICAGOES - Clovis de Faro - 1986 (esgotado)

-

ARATICNAL EXPECTATIONS PARADOY - Mario Henrique Simonsen - 1986 (esgotado)
DUSINISS CYCLE STUDRY TOR THE U.S. FORM 1883 70 1982 - Carlos lvan
Simonsen Leal - 1486

D!NﬁHICA MﬁC SECONDMICA - EXCRCICIOS RESOLVIDOS E PROPOSTOS .- Rubens Penihig

Cysne - 1985 (csuotado)

COMNON KMOWLEDGE £iD CAME THEORY - Scrgio Ribeiro da Costa Werlang - 1986

BYPERSTASTLITY OF HASH EQUILIBRIA - Carlos lvan Simonsen Leal - 1986

THE BROWIEVEN NEUMAKRN DIFFLRERNTIAL EQUATIOH FCR BIMATRIX GANMES -
Carlos lvan Simonsen wal - 1966 (zsgotado)

CXYSTERCE OF A SOLUTHON TO THE PRIKCIPAL'S PROBLEM - Carlos Ivan Simonoon
]

[CA I: Variegces sobre o Ferdmens, a Ciencia «

fagerA

FILOSOTIA B POLTTICA ECONOM
o Maria de Silveira - 1986

scus Cicntistas - Antoni

0 PRECO DA TERRA NOC BRASIL: VERiF%CAgﬂO DE ALGUHAS HIPOTESES -~ Antonio
Salarar Pescca Brandoo - 1986

FETODRS BATTHATICCS DE ISTATISTICA E ECOHOMETRIA: Capitulos 1 e 2
Carlos Ivan Siwmonsen Leai - 198“ - (CSbOLadO)

BRAZTLEAN TRBEXING
!

HFLATION: EVIDENCE FROM TIME-VARY ING
ESTIMATES OF /b ' '

Fernands de Holanua Rarbesa ©

CONSCRCIC VERSUS CREDITO DIRETQ EM UM RECIME DE MOEDA ESTAVEL ~ Clovis de Faro

o ¢
NOTAS DE AULAS Of TEORIA CCONOMICA AVANCACA T - Corles ivan Sh woncen beal- 1980

3 I - ' -~ N [ N
TLOSOFIA E POLTTI”A ECONDHICA 11 - Inflagio ¢ !ndexagao - Antonic Haitd oo
lveira - 1986 ~ (cspotado)

STGHALLIRS AND ARBITRACT - Vicente Hadrige) e Tonmy C. Tan - 1906

EO. ASSESSQRIA ECORMHICA PARA A ESTRATIGLA [ GOVLRMOS ESTADUAIG: [LABCRACULS
SOBRD URa ESTRUTURA ZBERTA - Antonio Moria do Silveira - 1984 = (espntaas)

S CONSTHTENGY O WELIARE JUDBGHM DITIL A REPRESENPEATIVE

YRIO R R T , N eeed R H A . . oy Sy
CONDUNMEN ~ Jnmos Dow o SOrgio Nibelro Ga Costa Werlang
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98.

INDEXACAO E ATIVIDADE AGRICOLAS: CONSTRUGAO T JUSTIFICATIVA PARA A ADOQKO DE

i INDICE ESPECIFICO - Antonio Salazar P. Brandao e Clovis de Faro - 1986

MACROECONOMIA COFM RACICINAMENTC Ui MODELQ SIIMPLIFICADO PARA ECONOMIA ABERTA
~ Pubens Penha Cysne, Carlos Ivan Simcnsen Leal e Sergio Ribeiro da Costa

Werlang - 1986

RATIONAL EXPECTATIONS, INCOME POLICIES AND GAME THEORY - Mario Henrique
Simonsen - 1986 - ESGCTADO

NOTAS SOBRE MODELOS DE GERAgGES SUPERFOSTAS 1: 0S FUNDAHENTOS ECONDMICCS
- Antonio Salazar P. Brandao - 1986 - ESGOTADO

TCPICOS DE CONVEXIDADE E APLICAGOES A TEORIA ECONCMICA - Renato Fragelli
Cardoso - 1986

A TEORIA DO PRECO DA TERRA: UMA RESERHA

- Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 1987

INFLAGAO, INDEXAGAO E ORGAMENTO DO GOVERNO - Fernando de Holands savbosa
- 1987

UMA RESENHA DAS TEORIAS DE INFLAQKO
— Maria Silvia Bastos Marques — 1987

AR ' N 1 . N
GOLUGCES ANALITICAS PARA A TANA INTERNA DE RETOPNQ

- Clovis de Faro - 1987

NEGOTIATION STRATEGIES IN INTERNATIONAL ORGANISATIONS:
A GAME - THEORETIC VIEWPOINT - Sergio Ribeiro da Costa Werlang - 1987

0 INSUCESSO DO PLANO CRUZADO: A EVIDENCIA EMPTRICA DA INFLAQZO 1007
INERCIAL PAEA O BRASIL - Fermando de Holanda Barbosa e Pedro L. Valls
Pereira - 1687



100.
101,
162,

103.

tenoes

Uil TEMA REVISIZADO: A RESPOSTA DA PRODUQKO AGRICOLA AOQS TRELGS NO DRASIL

- Fernando de Holanda Barbosa e Fernando da Silva Santiago ~ 1987

JURCS, PRECOS ¥ DIVIDA PUBLICA VOLUME I: ASPECTOS TEOR1COS -

- Marco Antonio C. Mariins ¢ Clovis de TFaro - 1987

JURGS, PRECOS E DIVIDA PUBIICA VOLUME II: A ECONOMIA BRASILEIRA (1971/1985)

- Antonio Salazar P. Brandao, Clovis de Faro e Marco Antonio C. Martins - 1987

MACROECONOMIA KALECKIANA - Rubens Penha Cysne - 1987

0 PREMIO DO DULAR NO MERCADO PARALELO, O SUBFATURAMENTO DE BXPORTAQGES EOQ

B

SUPERFATURAMENTO DE IMPORTAGOES = Ternando de Holanda Barbosa = Rubens Penba

' Cysne ¢ Marcos Costa Holanda - 1987

104,

[

BRAZILYIAN EXPERIENCE WITH EXTERNAL DEBT AND PROSPECTS FOR CROWTE -~

Yernando de Holanda Barbosa and Manuvel Sanchez de La Cal -~ 1987

165, KEYNES NA SEDICAO DA ESCGLHA POBLICA

106.

108.

109.

110.

- Antonio Maria da Silveira - 1987
0 TEOREMA DB FROBENIUS—PERRON - Carlos Ivan Simonsen Leal = 1987
POPULACRD BRASILEIRA =~ Jessé Montello « 1987

MACROECONCMIA ~ CAPITULO VI: 'DEMANDA POR MOEDA E A CURVA LM" - Mario Henrique

Simonsen e Rubens Penha Cysne - 1987

MACROECONGMIA — CAPTTULO VII: "DEMANDA AGREGADA E A CURVA IS" ~-Mario Hehrigque

Simonsen e Rubens Penha Cysne - 1987

MACPTECONOMIA - MODELOS BE EQUILIBRTO AGREGATIVC A CURTO PRAZO

Mario Henrique Simonsen e Rubens Penha Cysue - 1987 .



111, THE BAYESIaN FOUNDATIONS OF SOLUIIONVCONCEPTS OF GAMES - Sérgio Ribeiro
da Costa Werlang e Tommy Chin - Chiu Tan - 1987 '
-
112. PRECOS LIQUIDCS (PRECOS DE VALOR ADICIONADC) E SEUS DETERMINANTES; DE PRODUTOS
SELECIONADOS, NO PERIODO 1980/1¢ SEMESTRE/1986 - Raul Ekerman - 19%7

REMRY |

113. EMPRESTIMOS BANCARIOS E SALDO-MEDIO: O CASG DE PRESTACOES - Clovis de Faro - 1988
114. A DINAMICA DA INFLACAQ - Mario Henrique Simonsen - 1988

115. UNCERTAINTY AVERSION AND THE OPTIMAL ChHOISE OF PORTFOLIO - J:

Sergio Ribeiro da Costa Werglang - 1938

116. 0 CICLO ECONOMICO - Mario Henrique Simonsen — 1988

'
<

*
117. FOREIGN CAPITAL AND ECONOMIC GROWTH - THE BRAZILIAN CASE STUDY
[

Mario Henrique Simensen - 1988
118. COMMON KNOWLEDGE - Sergio Ribeiro da Costa Werlang - 1988

119. 0S FUNDAMENTGS DA ANALISE MACROECONOMICA - Prof. Mario Henriqud $imonsen e -
Prof. Rubens Penha Cysne - 1988

120. CAPTTULO XII - EXPECTATIVAS RACIONAIS - Mario Henrique Simonsen - 1988
121. A OFERTA AGREGADA E O MERCADO DE TRABALHO - Prof. Mario Henrique Simonsen e
Prof. Rubens Penha Cysne - 1988

122, INFRCIA INFLACIONARIA E INFLAGAO INERCIAL - Maric Henrique Simonsen - 1988
123, MODELOS DO HOMEM: ECONOMIA E ADMINISTRAGAO ~ Antonic Maria da Silveira - 1988

124. UNDERINVOICING OF EXPORTS, OVERINVOICING OF IMPORTS, AND THE DOLLAR PREMIUM
ON THE BLACK MARKET - Prof. Fernando de Holanda Barbosa, Prof. Rubens Penha
Cysne e Marcos Costa Hclanda - 1988

g

125. 0 REINO MAGICO DO CHOQUE HETERODOXC - Fernando de Hoggnda Parbosa, Aatonio

Salazar Pessoa Brandao e Clovis de Faro - 1988

126. PLANO CRUZADO: CONCEPCAO E O ERRO DE POI.ITICA FISCAL - Rubgns Penha Cysne -
- 1988



»

127, TAXA DE JUROS FLUTLANTE VERSUS CO%;LQAO MONETARIA DAS PRESTACDES: UMA COMPARA

CAO NO CASO DO SAC E INFLAGAO CONSIAN E - Clovis de Farb - 1988

. 2
Iy F3 _
128. CAPITULO.II - MONETARY CORRECTION AND REAL INTEREST ACCOUNTING

Rubens Penha Cysne ~ 1988 & -

129, CAPITULO III - JINCOME ANDDEMAND POLICIES IN BRAZIL - Rubens Penha Cysne ~ 1988
1

130. CAPITULO IV - BRAZILIAN,ECONOMY 4IN THE EIGHTIES AND THE DEBT CRISIS
, , M

Rubens Penha Cysne < 1988 ¢ 4
%
s

131- THE BRAZILIAN AGRICULTURAL POL%SY ¥XPERIENCE: RATIONALE AND FUTURE DIREETIONS

Antonio Salazar Pessoa Bugndao - 1988
®

% .

132, MORATORIA INTERNA, DEVIgA PUBLICA E JUROS REAIS - Maria Sil:ia Bastos Marques ¢
! Sergio.Ribeiro da Costa Werlang — 1988
- ’ ‘
& B
133. CAPITULO IX - TEORIA DQ CRESCIMENTQ ECONOMICO - Mario Henricue Simonsen - 1988
o ¥
g o .
134. CONGELAMENTO COM ABONO SMARTAL GERANDO TXCESSO DE DEMANDA - 1988

Joacuim Vieira Ferreira Levv
Sercio Ribeiro da Cesta Werlang

3

135, AS ORIGENS F. (ONSFQUENCIAS DA INFLACAO NA AMERICA LATINA
Fernando de Holanda Barbosa - 1988 N

136. A CONTA-CORRENTE DO GOVERNO - 1970-1988 - Mario Henrique Simonsen - 1989

137. A REVIEW ON THE THECRY OF COMMON KNOWLEDGE
Sergio Ribeiro da Costa Werlang - 1989 ~

138. MACROECONOMIA’ ' ¥ "

>

Fernando dezHDlanda Barbosa - 1989 " ¢
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