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“It is possible to fool most of the people, most
of the time. And, except for a few cases, they
may not fecl unhappy.
It takes only bold leadership.”

Senyek

1. Introdugdo; 2. A oferta agregada de curto prazo; 3. Inflagdo e emprego; 4. Inflagdo
e crescimento do produto.

1. Introdugao

Neste trabalho tratamos de uma das relagdes basicas dos modelos agre-
gativos de curto prazo, a curva de oferta agregada. Esta pode ser estu-
dada de dois pomtos de vista; numa primeira aproximacio, o da estitica
comparativa, procura-se estabelecer uma relagio entre o nivel geral de
precos e o nivel de produto, a partir de modelos de equilibrio estdtico.
Numa segunda, o da dinimica, procura-se estabelecer uma relagio entre
a taxa de inflacio e a taxa de desemprego e, portanto, o nivel de cres-
cimento do produto no curto prazo, a partir de modelos de desequilibrio.

Nosso objetivo ¢ o de fazer uma exposicio relativamente rigorosa
destas duas aproximac¢des. Pelo menos duas razdes nos motivaram em
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tal empreitada. De um lado, a relevincia do problema para os dias que
correm, mormente o da relacio entre a taxa de inflacdo e a de desem-
prego. De outro, o de tentar suprir uma falha comum aos livros-textos
de macroeconomia; estes, em geral, dio um tratamento pouco convincen-
te ao problema da oferta agregada na formulagio dos modelos macroeco-
ndémicos e, em particular, tratam muito superficialmente o problema posto
pela Curva de Phillips.t Desta forma, convém registrar que nio temos
a pretensio de originalidade; ¢é claro, ainda assim, o produto ¢ dife-
renciado.

No item 2 derivamos a curva de oferta agregada ao plano (p, y) e
mostramos que sua inclinagio depende unicamente do grau de homo-
geneidade da curva de oferta de trabalho. No item 3 tratamos da dindmica
do mercado de trabalho e derivamos a Curva de Phillips (Phillips, 1958) .
E aqui onde a diferenciagio do produto ¢ aparente. Finalmente, no
ultimo item, derivamos, a partir do mercado de trabalho, a dindmica
da oferta agregada de curto prazo.

2. A oferta agregada de curto prazo

A oferta agregada de curto prazo se deriva a partir das condigoes exis-
tentes no mercado de trabalho. Comecamos por postular a existéncia de
uma funcido de producdo agregada de curto prazo, duas vezes diferencid-
vel, dada por:

y =FN) ; Jy >0, fxy <O (1)

onde y ¢ o nivel agregado do produto por unidade de tempo e N o nivel
de emprego; na verdade, o fluxo de servicos do total empregado da forga
de trabalho por unidade de tempo. fy e fyy sdo respectivamente a pri-
meira e segunda derivada de (1) .

Agora, vamos a especificagdo das corrdi¢des do mercado de trabalho.
Em equilibrio competitivo, podemos escrever a demanda por servigos do
fator trabalho como:

‘Vd =P fA\' (A\/’) (2)

L Veja, por cxemplo, Simonsen (1974), Dernburg e McDougall (1971). Uma notivel excegio,
no que respeita i formulagio da oferta agregada, é Branson (1972).
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onde W4 ¢ o salirio que os empregadores estio dispostos a pagar para
empregar N ao nivel de preco p, dada a fungio de produgio; fy(N) ¢
a produtividade (fisica) marginal do trabalho.

A oferta de trabalho, nas condic¢bes usuais, pode assim ser escrita:
W'=G (N, P): Gy>0G,>0 (3)

onde W* é o salario de oferta. Na interpretagio da funcio G ¢ onde
reside uma das diferencas basicas entre os economistas classicos e keyne-

sianos. Por exemplo, Keynes (Keynes, 1936), no segundo capitulo da
Teorig geral, afirma que a oferta de trabalho depende do saldrio nomi-
nal, e nio do saldrio real como acreditavam os chamados economistas
cldssicos. Esta diferenca pode ser expressa, para os nossos fins, em termos
do grau de homogeneidade da fun¢do G. Na hipdtese de que seja homo-
génea de grau “r” em P, (3) pode ser reescrita como: 2

W= P g(N). gy > 0 (3

Desta forma, » —= 1 (hipdtese da racionalidade por parte dos traba-
lhadores) serd identificada com a hipotese cldssica; e 0 < v < 1 com a
keynesiana. Nesta interpretagio, esta ultima hipétese pode também ser
idertificada com a de existéncia de ilusdo monetdria no mercado de traba-
lho. Haverd quem argumente que esta interpretacio nio faz justica a
Keynes. De fato, segundo Keynes, o comportamento do assalariado, indi-
vidualmente ou em grupo, depende do saldrio relativo, ou seja, o do
seu comparado aos prevalentes em outros mercados. Dai o porqué, ainda
segundo Keynes, do assalariado estar mais disposto a aceitar cortes no
salario real via elevagdo de precos, o que nido discrimina entre grupos
ou individuos, do que através de cortes no saldrio mominal. Ainda assim,
nio se pode deixar de atribuir um certo grau de ilusio monetdria a este
tipo de comportamento.

Contudo, pode-se ainda argumentar que (3') ¢ uma invilida re-
presentagido da hipdtese de Keynes, visto que esta ¢ uma relagio de equi-
librio, enquanto que a keymesiana ¢ essencialmente uma teoria de dese-
quilibrio (Leijonhufvud, 1968) . Esta ¢ uma interpretacio que comanda
4 Pela definicio de homogeneidade (Allen, 1933), temos:

G (N, ) = M G (N, p)

Para » = —Lp— obtemos pr g(N) = p7 G (N, 1) = G (N, p)
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bastarrte respeito entre economistas. Veja, por exemplo, Tobin (1972 b)
e Friedman (1971) . Ainda assim, convém explorarmos as implica¢oes
de (8) para a formulagio de modelos macroeconémicos de curto prazo.

Escrevendo a condigdao de equilibrio no mercado de trabalho como:
W= (4)

obtemos os ingredientes necessirios a deriva¢io da oferta agregada de
curto prazo. Primeiro, com (2), (3") e (4) estabelecemos uma relacio
entre o nivel de emprego (N) e o indice geral de precos (P), o que nos
dd uma equagio em N e P. Entdo, com esta relagio e mais a relagio (1)
obtemos a oferta agregada de curto prazo no plano (p, y). Estas relagdes
sdo ilustradas graficamerrte na figura 1.

A fim de melhor entendermos estas interdependéncias é conveniente
que facamos dois exercicios: calculemos as inclinagdes, primeiro, da fun-
¢io no plano (P, N) e, em seguida, no plano (p, y) .

Combinando (2), (8') e (4), obtemos:
P g(N) = p fx(N) ®)
Diferenciarrdo (5) e rearranjando os termos comuns, obtemos:
[P gx(N) = p fxx W] dN = [Jx (V) —r """ g(\)] dP
0 que nos permite obter a relagdo entre N e P como:

4P _  gx(N) = p Jyx () "
N TN = )

cujo sinal depende dos sinais do:

a) numerador: com uma fungio de produgio “bem comportada”, fyy (N)
¢ negativa; gy (N), em condigdes normais, é positiva e como P > 0ce¢
0 < r < 1, seguese que toda a expressio ¢ positiva;

by denominador: note, em primeiro lugar, que, em equilibrio, esta
expressio pode ser reescrita como:

W

1—1) =Iv(N) = = p" g(V)
P
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Figuro 1

lHustragGo dos efeitos de uma elevagdo de P sobre o nivel de
emprego (N)
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— Para r = 1, NN ¢ paralela ao eixo dos precos. D,D, e $,S, deslocam-
se para a posicio D;D; e $;§; tal que (wo/Py)) = (w,/P;).
— Para » = 0, N,N, ¢ crescente com P; saldrio nominal (I¥,) ¢ determi-

nado pela intersegio de D,D; e §,S, resultando (W./Py) < (WV,/P,).

— Para 0 < r < 1, N;N; ¢ crescente com P, mas menos eldstica que
N,N,. Neste caso temos: (Wo/P,)) > (W3/P)) > (Wa./Py).

OFERTA AGREGADA 149



Logo, obtemos os seguintes casos:

b.1) ser = 1 (a fungdo G ¢ homogénea de grau 1 em P) o denomirra-
dor se anula e (6) tende para o infinito. Assim o nivel de emprego
¢ invariante com P. Neste caso, temos a hipdtese cldssica da nio-existéncia
de ilusio monetaria. O nivel de pleno emprego ¢é definido sem ambigiii-
dade como aquele que iguala demanda e oferta de trabalho e que nio
pode ser afetado por politicas monetdria e fiscal;

b.2) se r = 0, seguese que o denomimador e, portanto, a expressao (6),
s30 positivos. Aqui temos o caso extremo de ilusio monetiria: o com-
portamento dos assalariados depende do saldrio nominal e é independente
do nivel geral de preco. Neste caso, o nivel de emprego de equilibrio
¢ uma fung¢io crescente de P e portanto afetado por politicas fiscal e
monetdria. Aqui a nogdo de pleno emprego s6 pode ser identificada com
o emprego total da for¢a de trabalho. Neste caso, (6) pode ser reescrita
como:

dP | gy (V) = P jux (V)
dA\Y r=10 .f.\’ (‘\Y)

>0 (N

b.8) se 0 < r < 1, segue-se que (6) ¢ positiva e igual a:

? Tav(N) — p fav (N
dP ‘ _ b .CA\(\Y) p Ixv(N) >0 ()
aN o< r<1 ’
— (1 =7

y4

Note aimda que (8) ¢é maior que (7) e portanto, neste caso, o volume
de emprego ¢ menos sensivel as variagdes de P do que no caso extremo de
r = 0.

Estas relacdes sdo ilustradas graticamente na figura 1.

Com estes resultados e mais a relacio (1), podemos calcular a incli-
nagio da oferta agregada. Diferenciando (1) obtemos:

dy = fx dN
ou 9
ap _ 1 4P
dy fy aN

de onde se observa imediatamente que o sinal de dP/dy depende do
sinal de (6) anterior, visto que fy (N) > 0. A representagio grafica da
oferta agregada aparece na figura 2.
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Figura 2

Oferta agregada
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Do exercicio descrito se percebe claramente que a imclinagio da
oferta agregada no plano (p, y) depende crucialmente do grau de homo-
geneidade da funcio oferta de trabalho. Do ponto de vista de politica
econdmica, as implicagbes sdo claras; se homogénea de grau 1, o que
equivale a4 hipétese cldssica de racionalidade, o nivel de emprego de
equilibrio e o salario real ndo podem ser afetados por politicas economi-
cas. A “mio invisivel” garante o sistema e toda politica econémica ¢
redundante. Se de grau menor que 1, o mivel de emprego pode ser
afetado permanentemente através de politica econdmica. Pode-se aumen-
tar o nivel de emprego, por exemplo, através de politica expansionista:
quanto maior o dispéndio agregado, maior o nivel de precos, menor o
salario real e, portanto, maior o nivel de emprego. Neste caso, o sistema
teria um viés inflaciondrio e conseqiientemente uma tendéncia a comprimir
o saldrio real.

Poderiamos ainda interpretar os resultados conseguidos de forma a
evitar a hipétese de ilusio monetdria, e ainda assim obter uma relagio
positiva entre preco e produto. Para tal, bastaria que admitissemos que
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assalariados e empresarios percebessem diferentemente o verdadeiro nivel
geral de precos ou mesmo que ndo houvesse coimcidéncia no que respeita
ao indice geral de precos relevante para cada qual dos agentes (Almona-
cid, 1971) . Nestes casos mio se poderia interpretar “r”’ nas expressdes
anteriores como o grau de homogeneidade de G. Na verdade, P passaria a
representar o nivel geral de precos relevante para os empresarios e P o
relevante para os assalariados.

A diferenga bdsica entre esta interpretagio e a anterior, em termos
de resultados, ¢ que aqui ‘7" pode muito bem ser maior que 1, o que,
de acordo com nossos resultados, geraria uma curva de oferta agregada

negativamente inclinada no plano (p, y).

3. Inflagdo e emprego

No item anterior derivamos uma relacio entre o nivel de emprego (ou
produto) e o mivel geral de precos. Pareceria bastante natural que se
derivasse dai entdo uma relagdo entre taxas de inflacio e taxas de desem-
prego, ou seja, a Curva de Phillips (1958) . No entanto, rigorosamente
tal associacdo ndo ¢ possivel. Nos itens anteriores tratamos da estdtica
comparativa do mercado de trabalho, enquanto a Curva de Phillips pre-
tende representar sua dindmica. A distincia ¢ enorme: num caso se trata
de modelos de equilibrio, no outro se tenta situar posi¢des de desequi-
librios.

De acordo com a Curva de Phillips, postula-se que a taxa de infla-
¢io mamtém uma relagido inversa com a taxa de desemprego. E mais,
esta relacdo € nio-linear: a inclinacio da curva cresce com a taxa de
inflacdo. Essencialmente empirica, desde sua formulagdo original em 1958,
esta proposi¢io tem sido testada e retestada para diversos paises e situagdes
com bastante sucesso.

Ainda assim, esta ¢ provavelmente uma das mais controvertidas pro-
posicdes da teoria monetdria; a despeito do grande volume de material
que se tem escrito sobre sua justificativa teorica, a Curva de Phillips ainda
¢ uma evidéncia em busca de uma teoria que comarrde ampla aceitagdo
nos meios profissionais. Sua importincia decorre de suas implicagdes para
a conducio de politicas econémicas de estabilizagio de curto prazo: seri
possivel manter um nivel de desemprego socialmente aceitavel com esta-
bilidade de pregos? Serd inevitivel a escolha entre inflagio e desem-

prego? Destes, qual o mal maior?
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Neste item, sem deliberadamente procurar e/ou pretender dar uma
resposta a estas questdes, derivamos a Curva de Phillips indicando seus
aspectos mais controvertidos. Deixamos para o quarto item as implica-
¢Oes para a dinamica da oferta agregada.

Em primeiro lugar, postulamos que a taxa de crescimento do saldrio
nominal médio pode ser decomposta em dois movimentos:

a) um devido a movimentos na taxa esperada de inflagio; a hipotese
basica é que as negociacdes salariais sio feitas, entre outras coisas, a luz
das expectativas dos agentes do mercado de trabalho sobre o comporta-
mento futuro dos precos;

b) o outro, devido 4 propria natureza do mercado de trabalho; existén-
cia ou ndo de excesso de demanda ou oferta e a inércia tipica do mer-
cado. Esta ultima é provocada por fatores mais ou menos institucionais
— tais como o hdbito de se fixar saldrios para viger num periodo futuro
independentemente do que venha realmente a ocorrer neste periodo — e
econémicos — tais como inadequada informacio sobre diferentes merca-
dos de trabalho e outras barreiras as migracoes. Segundo Tobin (1972),
estas imperfei¢des provocam uma assimetria no processo de ajuste dos sa-
larios nominais, em resposta a excesso de demanda num mercado exata-
mente compensado por excesso de oferta em outro tal que o salirio médio
tende a crescer.

Representamos simbolicamente estes dois movimentos da seguirte
forma:

W=ra+F (0 (1)

onde IV é a taxa de crescimento do saldrio nominal médio, § é excesso
de demanda no mercado de trabalho, ® o simbolo de nossa ignoridncia
sobre “inércia” do mercado, »* a taxa esperada de inflagio e “»” um fator
de proporcionalidade que admite virias interpretacdes. Pode ser interpre-
tado como o grau de ilusio monetiria ou ainda como o fator que trars-
forma »* na taxa de variacdo do preco relevante para a classe assalariada.
Convém destacar que a relaciio (1) ¢ tio simplesmente uma descri¢do ad hoc
do processo de ajuste, ou seja, nio deriva de nenhum modelo ou de

qualquer critério de racionalidade econémica.

A taxa esperada de inflagio ¢ usualmente feita em fungio das taxas
de inflagio observadas no passado, a despeito de suas obvias limitacdes.
Para nossos fins, basta admitirmos que a taxa esperada se ajuste, com
uma defasagem, i taxa observada. # ¢ uma varidavel nio-observivel; mo
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entanto, se admitirmos que a taxa de desemprego efetiva (u) é negativa-
mente relacionada com o excesso de demanda por trabalho, a relacio (1)
pode ser reescrita como [omite-se ® de (1)]:

W= o+ f(0), 1,00 <0 (2)

Por seu turno, o excesso de demanda por trabalho e, portanto, a taxa
eletiva de desemprego, é primariamente uma fun¢io do nivel de saldrio
real por unidade de eficiéncia do fator trabalho. Isto nos permite escrever
a seguinte relacio (Stein, 1974) :

=g (wAW; p g1 >0 .50 (3)

onde w ¢ o saldrio real, A4 (t) ¢ a medida de eficiéncia da forca de
trabalho, € 5 um parimetro de deslocamento que capta as demais in-
fluéncias no mercado, a exemplo de politica fiscal. Note que em (3)
se abandona a idéia de curva de oferta de trabalho, ou seja, os trabalha-
dores podem estar fora de suas ofertas de trabalho.

Diferenciando (38), obtemos:

w

du = ¢, 10 lw — af + g dp
ou
du=yg k4 W =7 —al + ¢, dp (4)
1) f 2 :

onde w é a taxa de crescimento do saldrio real, ¢ ¢ a taxa de crescimento
da produtividade do trabalho e = ¢ a taxa efetiva de inflagao.

Substituindo (2) em (4), obtemos:

du=m{L(t) ra* 4+ J0) — 7+ al + g2 dp (5)

que nos dd a relacio bidsica entre taxas de desemprego e de imflagdo.
A posicdo da curva no plano (x, u) depende de 7 #*, a € dp. Assim,
por exemplo, quanto maior =*, para v > 0, maior serd a distincia da
curva ao eixo horizontal. Agora nos perguntamos: qual a inclinagdo de
(3) no plano (=, u), ou seja, qual a relagio entre a taxa de inflagio
e a de desemprego? Para tal, fazendo du = dp = 0, obtemos:

ra*+flu)—71—-a=0 (6)
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0 que nos permite obter a inclinagio no plano (r, u) para dadas taxas
de desemprego. Antes, porém, de prosseguirmos nesta direcdo, convém
discutirmos a chamada “taxa natural de desemprego” (Friedman, 1968) .

Admitindo estabilidade de precos (=* = = = 0), (6) reduz para
f(¥) = a. Portanto, dada a taxa de crescimento da produtividade de
trabalho e a funcio f, calcula-se u, a taxa “natural” de desemprego.
No caso particular de f(u) = hy — /lu, a taxa natural ¢ definida
como u, = (hy — a) /Iy, onde hy e hy refletem a dispersio de desempre-
go entre setores (Tobin, 1972) e/ou regides, cada qual com diferente
velocidade de austamento etc. Certamente, o valor-de u, depende de ®
na rela¢do (1), dai entio nio esperarmos que u, seja constante no tempo.
Hi mesmo quem admita que a chamada “taxa natural” dependa da taxa
de inflagdo. Neste caso se esvaziaria este conceito de qualquer cardter
substantivo. De fato, é aqui que reside a questdo crucial de toda dis-
cussio sobre a Curva de Phillips: se u, for socialmente inaceitdvel, sera
que se poderia pensar em permanentemente diminuir a taxa de desem-
prego através de politicas expansionistas do dispéndio agregado? Na
resposta a esta questio ¢ onde se localiza a grande controvérsia sobre a
Curva de Phillips.

Vejamos agora, a partir de (6), as diferentes respostas a esta questao:

a) Inflagao ndo-antecipada (x > 0; =* = 0)
Neste caso temos:
r=f(u) — «

ou seja, a Curva de Phillips tradicional (Samuelson e Solow, 1960),
cuja inclinagio é dada por:

dr |

Flt— =0 =ju(u) <0

Neste caso, o saldrio real, a menos do ganho de produtividade, cai
em conseqiiéncia da inflacdo mio-antecipada, o que deverd aumentar o
emprego €, portanto, a taxa de desemprego deveri ser menor do que a
dita “natural”. Ou seja, a taxa de saldrio real ¢ menor que a “desutilidade
do trabalho”, para usar uma linguagem microecondémica. Note ainda
que neste caso ndo teria sentido definirmos uma taxa natural de desem-
prego: toda questdo reside na comparacio dos beneficios de se diminuir
o desemprego com o0s custos associados a inflagdo. E certo que a medida
que os assalariados comecam a antecipar a imflacdo, estes resultados de-
vem ser modificados.
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by Inflagdo antecipada
Usando (6), a inclinagdo da Curva de Phillips ¢, neste caso, dada por:
) *
d_‘ﬂ' _ ju(ll, , dr < 1, 0 < r g 1 (bl)

du dr* dr
1 —r

dn

Note que este resultado ja incorpora o deslocamento da curva no
plano (7, u) devido a #*3 Como f,(u) < 0, o sinal de dr/du depende
do sinal do denominador. Desta forma, podemos destacar os seguintes
€asos:
1. Inexisténcia de ilusio moretiria (r = 1) e inflacio parcialmente
antecipada [ (dx*/da) < 1]. Neste caso, dx/du seria negativamente
inclinada, reproduzindo, portanto, os resultados da Curva de Phillips
tradicional. Contudo, a inclinagio, neste caso, seria maior, ou seja, para
se ganhar um ponto de porcentagem na taxa de desemprego seria ne-
cessirio uma taxa de inflagio maior do que a que seria imdicada pela
Curva de Phillips tradicional. Para Tobin (1972 b), posicio tipica dos
defensores da Curva de Phillips, esta parece ser uma representacio ade-
quada do problema para os fins de conducio de politica econdémica.
Acredita que no horizonte relevante para a condugido de politica nio
sO as expectativas, mas também as instituicdes ndo se ajustam plenamente
as novas taxas de inflacio. E uma posi¢io pragmatica.
2. Inexisténcia de ilusdo monetdria (r — 1) e inflacio perfeitamente
antecipada (= = «*) . Neste caso, o nivel de emprego seria independente
da taxa de inflacio e a Curva de Phillips seria vertical no plano (m, ),
passando pela taxa natural de desemprego (u,) . Este é o caso que cor-
responde a hipotese de pleno emprego (r — 1) da secdo anterior. Se-
gundo esta versio (Friedmar, 1968), os objetivos de politica econémica
de se alcancar simultaneamente estabilidade de pregos e baixas taxas de
desemprego so seriam conflitantes no curto prazo. No longo prazo, a
“mio invisivel” é maijs poderosa que os instrumentos de politica eco-
némica; de fato, estes sdo redundantes. Ainda segundo esta interpretagio,
s6 se lograria alcangar taxas de desemprego inferiores a natural mediarrte
sempre crescentes taxas de inflagdo, o que equivale a dizer que a Curva
de Phillips é instavel. E como tal ndo deve nortear as decisdes de politica
econdmica.

Estes casos sdo ilustrados graficamente na figura 3.

A hipdtese da taxa “natural” de desemprego decorre tdo simples-
mente da hipétese da racionalidade dos agentes do mercado de traba-

s g, portanto, a inclinagio da curva dada pelos diferentes ‘‘pontos de equilibrio”, cada qual
associado a um dado valor de x *.
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lho. E esta, por seu turno, exige: a) igualdade entre as taxas de cresci-
mento dos precos realizadas e esperadas (r = #7); b) igualdade entre
os niveis de precos realizados e esperados (P = P").

Figura 3
Curva de Phillips
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— Inflagdo nido-antecipada (= > 0; =* = 0), relacio P,P,.

— Inflagio parcialmente antecipada (x > =* > 0) . Neste caso PP,
desloca-se para P,P; e, mo texto, calcula-se a inclinacio de C,C,.

— Inflacido perfeitamente antecipada. Obtém-se C,u, . u, é a taxa natural
de desemprego.

— Note ainda que se, em algum momento, x* > =, obtém-se ai uma
Curva de Phillips positivamente inclinada (na forma reduzida) .
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E claro que a primeira jgualdade nio implica necessariamente a
existéncia da segunda. De fato, este ¢ um ponto essencial para os criticos
da Curva de Phillips. Na verdade, ¢ explorando as implicacdes destas duas
igualdades que se obtém o que poderiamos chamar de “Circulo de Phillips”.
Ou seja, os ganhos tempordrios em termos de taxas de desemprego me-
nores que a natural ndo s6 seriam obtidos & custa de infla¢do, mas tam-
bém a custa de taxas de desemprego maiores que a natural, no futuro.

Convém agora ilustrar esta proposi¢io. Vamos admitir que o pro-
cesso de formaciio de expectativas seja do tipo do sugerido por Cagan,
no qual »*(t), com uma defasagem, se aproxima assintoticamente de
= (t) . Ou seja, em nemhum momento =*(t) ¢ maior que ~(f). Em
seguida, vamos admitir que no momento “t,” a taxa de inflagio passa
permanentemente de zero para 109, (x (t) — 0,10 para t > t,) . Vamos
admitir ainda que no momento t, (> to), »* ({) ja tenha se ajustado
tal que =* (t,) = =(t,) . Nestas condicdes fica claro que entre ¢, e ¢,
e também em ¢, o nivel esperado de preco (P7) ¢ necessariamente menor
que o nivel realizado (P) [P"(t,) < P (t,)]. Desta forma, neste pe-
riodo o nivel de saldrio real ¢ menor, 4 parte dos ganhos de produtivi-
dade, do que o saldrio real que obtinha antes de ¢,. Portanto, o nivel
de emprego e produto também sio maiores que os “naturais”, de onde
decorre que a taxa efetiva de desemprego é menor que a natural, inclusive
em t,. Se isto fosse tudo, teriamos permanentemente um ganho em termos
de emprego provocado pela elevagio da taxa de inflagio de zero para
109 . Infelizmente, segundo os defensores da hipotese da taxa natural,
esta mdo ¢ toda a historia. O modelo de Cagan de formagio de expectati-
vas ¢, portanto, nio-consistente com expectativas racionais.

Como em t, Pr(t,) ¢ menor que P(f,), este resultado s6 seria
possivel se os assalariados tivessem ilusio monetaria. Fica claro entio que ¢
necessdrio, inexistindo ilusio monetaria, que durante algum periodo de
tempo #* (f) seja maior que = (f) para que Pr(tf) — P(). Esta cor-
re¢io provocaria um ajuste do saldrio real tal que poderia mesmo pro-
vocar uma elevag¢do da taxa efetiva de desemprego acima da natural através
da tentativa, por parte dos assalariados, de recuperar a renda perdida
no processo de ajuste. Note que neste processo, enquanto Pr(t) < P(t),
hd uma perda sistemdtica de renda via queda do saldrio real e que s6
nio serig permanente se o saldrio real em algum momento for superior
ao de equilibrio. Neste caso, racionalidade gera movimentos ciclicos na
taxa de desemprego e, portanto, na de crescimento do produto. Este
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resultado parece ser consistente com os movimentos do saldrio real e do
nivel de emprego observados na Inglaterra em 1974 e 1975 e, talvez,
mesmo com os observados no Brasil.

Voltemos agora a relagio (b.1) anterior. Se r = 1 (imexisténcia de
ilusdo morretdria nas taxas) e se o processo de ajuste for tal que os niveis
de precos esperado e realizado se igualem, segue-se que, em algum mo-
mento, d=*/dx serd maior que 1, o que implicaria uma Curva de Phillips
positivamente inclinada. Desta forma, a inclinagio da Curva de Phillips
cresceria 4 medida que se comegasse a antecipar a taxa de inflacio e pas-
saria mesmo a positiva se em algum momento dr* > dr.

De qualquer forma, qualquer que seja a interpreta¢io dada, nio
se pode escapar ao conflito, permanente ou nio, entre os objetivos de poli-
tica econémica de estabilidade de precos e o de baixas taxas de desem-
prego. Deste ponto de vista, ¢ pouco provivel que os responsiveis pela
condugio da politica ecorrémica resistam a tentagio de realizar politicas
expansionistas com o fito de minimizar a taxa de desemprego e, portanto,
maximizar a taxa de crescimento do produto, mesmo que isto provoque
inflagdo e crescimento do saldrio real menor que os ganhos de produtivi-
dade [a na relagio (6)], quando ndo quedas neste ultimo.

4. Inflacdo e crescimento do produto

Toda a discussio anterior pode facilmente ser traduzida em termos de
inflagio e crescimento do produto. Para tal basta evocarmos a idéia de
fun¢do de produgio, ou mesmo uma relagio de desequilibrio, a exemplo
da dada pela “Lei de Okun” (elasticidade da taxa de crescimemto do

s

produto em relagio a taxa de desemprego maior que 1) .

Evocando a relagio (1) do primeiro item, podemos escrever:

dy = fyv dN

ou

y=7n (m

onde y ¢ a taxa de crescimento do produto, n a taxa de crescimento
do emprego e y é a participagio do valor agregado pelo trabalho no
produto total. Como o volume de emprego ¢é, por definicdo, igual a
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forca de trabalho total menos o volume de maio-de-obra desempregada,
podemos escrever:

n=r1n" —du/(l — u) (2)

onde y* ¢é a taxa de crescimento da for¢a de trabalho e os demais sim-
bolos ja foram definidos anteriormente.

Logo, substituindo (2) em (1) e lembrando o valor de “du” dado
pela equac¢do (5) da se¢do anterior, obtemos:

. s 1 w " o
y=7{n Sy [gl TG T dty dp]} 3)

0 que nos da a relagdo bdsica entre as taxas de crescimento do produto
e as de inflacdo. Note que a inclinag¢io da oferta agregada, na sua versio
dindmica, ¢ de sinal contrario ao da Curva de Phillips, ou seja, para os
casos em que se obtém a Curva de Phillips, por implicag¢do, também se
obtém uma relagio positiva entre as taxas de crescimento do produto e
as de inflacio. Assim, quanto menos sensivel for a taxa de desemprego
as variagbes em 7, igualmente menos sensivel serd a taxa de crescimento
do produto as varia¢ées mra taxa de inflacdo () .
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