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Resumo

Este documento desenvoive um modelo da funcdo de oferta agregada que, analisada em
termos do plano P-y, tem inciinagdo positiva a curto prazo (como a tungdo de oferta agregada
keynesiana) e vertical a longo prazo (como a fungédo classica).

A chave dessa funcdo é a existdéncia de custos de informagdo e de diferenca sistematica
no modo pelo qual os agentes econdmicos, pressupostamente racionais, tomam conhecimento
dos pregos do produto e dos insumos. Essa fungdo de oferta agregada juntamente com uma
curva de demanda agregada, de inclinagio negativa, determinam o produto e o nivel geral
de preco. O modelo apresenta uma explicacdo sobre as variagbes de produto a curto prazo,
compativeis com a curva de Phillips, com o comportamento observado na taxa de salério
real e com os movimentos ciclicos observados para o produto e para o nivel de pregos
(estagflacdo, por exemplo).

1. Introdugio

Em dois artigos publicados no Journal of Political Economy (1970 e 1971),
Friedman apresenta modelos de tradi¢io cldssica para determinar como
a renda nominal (ou qualquer mudang¢a nela ocorrida) se divide entre
o produto real e o nivel de preco. No primeiro, postula duas equaces:
uma para a renda real (ou produto) e outra para o nivel de preco, expres-
sas como fungdes da renda nominal, oferta de dinheiro etc. No segundo,
Friedman introduz uma relacio entre a taxa de juros e a taxa de cresci-
mento do produto real.

Os economistas de tradi¢io keynesiana determinam o produto real e
o nivel de prego, supondo exdgeno o saldrio nominal ou o nivel de prego.
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Mais recentemente, a curva de Phillips, que relaciona a taxa de cresci-
mento dos saldrios nominais ou do nivel de preco a taxa de desemprego,
foi acrescentada para complementar o modelo.

Nos dois modelos, a “equagdo suprimida” é postulada sem referéncia
a qualquer comportamento maximizador, por parte dos agentes econdmi-
cos. Neste documento, a equagdo suprimida ¢ determinada pela derivagdo
de uma fun¢do de oferta agregada dinimica! baseada na esséncia da
fungdo de oferta das teorias cldssica e keynesiana. Esta fun¢do de oferta
dindmica segue, até certo ponto, o espirito do modelo cldssico, pois é
derivada do comportamento maximizador de trabalhadores e empresdrios.
Todavia, admite a possibilidade de os agentes econdémicos disporem de
informagdes incorretas sobre determinados precos, podendo, nesse caso,
ocorrer variagdes a curto prazo do produto, consistentes, nio obstante,
com o comportamento maximizador. Em alguns aspectos, o tratamento
adotado neste documento ¢ paralelo ao tema e as linhas gerais da abor-
dagem feita por Fisher (1978), Phelps et alii (1970) e Lucas (1969, 1972
e 1975), por exemplo; mas a andlise e certas conclusdes sdo suficiente-
mente distintas para tornia-lo um “produto diferente”. 2

A fungdo de oferta agregada cldssica se baseia em dois postulados. 3
O primeiro estabelece que as empresas maximizam os lucros e, supondo
fixos a curto prazo, tanto o estoque de capital como a tecnologia* iden.
tifica a demanda de trabalho com a curva do produto marginal do tra-
balho. O segundo estabelece que os trabalhadores maximizam a utilidade

t H4 duas maneiras de interpretar uma oferta agregada dinimica: uma, introduzindo fatores
que requerem ajustamentos cont{nuos, mas com a maximiza¢do do lucao e da utilidade tomada
em um momento, isto &, sem referéncia ao futuro; outra, considerando a relagio intertemporal
da maximiza¢gido do lucro e da utilidade. De certo modo, apenas a segunda alternativa permite
a anélise dinimica verdadeira. Porém mneste documento o termo ‘‘oferta dinimica’” se refere 2
primeira alternativa. A maximiza¢io estitica do lucro dar4 o mesmo resultado da maximizacao
intertemporal, em qualquer das seguintes hipbteses: a) para os agentes econdmicos, individualmente,
o custo de substituicgdo do estoque de capital nio depende de suas taxas de investimento; b) hi
um mercado perfeito para o capital usado e o0s empresarios maximizam os lucros, levando em
conta o valor residual do estoque de capital.

3 Sio exemplos: a teoria do ciclo dos negécios ¢ a relagio entre o ciclo do produto e¢ o do
nivel de precos que analisei em 1971.

8 Como descreveu Keynes (1936, cap. 2).

& A idéia, por tris da suposicio de um estoque de capital constante, é a seguinte: se a razio
capital-produto é 3 e a participagio do capital é 0,3, por exemplo, uma altera¢gdo na taxa de
investimento, de 10 a 20% da renda, produz um aumento, na contribuigio do capital para
a taxa de crescimento do produto de pleno emprego, de 1 a 2%. As variacbes verdadeiras da
taxa de investimento durante o ciclo dos negécios sio muito inferiores 3 de 100% do exemplo,
e as mudancas no produto sio muito superiores a 1%, explicivel pelas alteracdes do produto
de pleno emprego. Logo, as variagdes da taxa de acumulagio do capital ndo podem desempenhar
papel principal nas flutua¢gdes do produto, sendo, pois, desprezadas.
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e relaciona a oferta de trabalho 4 desutilidade marginal do emprego. No
sistema classico, o equilibrio do mercado de trabalho determina a taxa de
saldrio real e o nivel de emprego. Com o estoque de capital e a tecnologia
dados, o emprego de equilibrio determina o produto. Se nio hd mudangas
nos fatores basicos do mercado de trabalho (estoque de capital, prefe-
réncias dos trabalhadores e “estado das artes”), alteracbes na demanda
agregada resultam em alteragdes proporcionais no nivel de prego e na
taxa de saldrio nominal, permanecendo inalterados a taxa de saldrio real
e o produto.®

Keynes (1936, p. 13), porém, rejeitou o postulado da maximiza¢do
da utilidade pelos trabalhadores a curto prazo porque “... ao supor que
a barganha salarial determina o saldrio real, a escola cldssica incorreu em
suposi¢do ilegitima ...”. A aceitar-se esta Otica, verifica-se que uma im-
portante dificuldade do modelo cldssico tem origem na suposi¢io de
que os mercados determinam os pregos reais. Este ¢ um modelo de eco-
nomia de troca, 8 ao qual foi “enxertada” a equagio da teoria quantita-

tiva, para determinar o nivel de prego.

O modelo keynesiano, porém, ndo ¢ isento de dificuldade, a qual
surge porque, tendo demonstrado que o desemprego pode resultar de
outras causas além do monopélio (isto ¢, que a demanda agregada pode
ser importante na determina¢do do nivel de emprego), Keynes preocupou-
se excessivamente com a possibilidade de a economia atingir o equilibrio
com desemprego involuntdrio positivo. Para obter um modelo que per-
mitisse o equilibrio com desemprego, introduziu a ilusio monetdria por
parte dos trabalhadores, mudando o papel do mercado de trabalho, de
determinador da taxa de saldrio nominal, para determinador do nivel
de preco. 7

O modelo aqui apresentado estd construido sobre a base dos dois pos-
tulados cldssicos e a idéia de que, em uma economia monetiria, os mer-
cados determinam os pre¢os nominais, mais que os pregos reais. Outrossim,
faz distin¢io entre o estoque de capital e os servicos dele provenientes e
admite que os servigos de capital variem, mesmo a curto prazo. Usa a

§ As substitui¢cdes na composicio do produto (como entre os bens de salirio e¢ de no-salirio)
podem afetar a demanda de trabalho em relacio A oferta e, em conseqiliéncia, 0 emprego e o
produto. Essas substitui¢des, todavia, sio presumivelmente pequenas, pelo que foram desprezadas.
¢ E concebivel que, mesmo em uma economia de troca, os precos verdadeiros e esperados difiram.
Nesse caso, porém, os mercados determinam os pregos relativos e, como os pregos relativos nido
sobem ou descem todos ao mesmo tempo, 0s resultados apresentados neste documento nio poderiam
ocorrer em uma economia de troca. Assim, é importante a distingio entre a economia de troca
¢ a monetaria.

T Conforme descreveram Hicks (1937) e Robinson (1969), por exemplo.
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condigdo de equilibrio de mercado, para os servigos de capital e trabalho,
a fim de obter uma fungio de oferta agregada. Demonstra haver duas
forgas causando alteragdes no nivel do produto agregado que os fornece-
dores gostariam de produzir:

1. Alteragdes na oferta dos fatores de produgdo ou na tecnologia.

2. Alteragbes no preco do produto, em relagio ao preco dos insumos,
decorrentes de duas possibilidades: a existéncia de custos de informagio
que fazem com que o conhecimento mais rapido sobre alguns pregos seja
objeto de decisio ou, em economias abertas, mudangas nos pregos relativos
de bens nacionais e estrangeiros.

Este documento considera o caso em que as alteragbes nos pregos rela-
tivos se devem exclusivamente aos custos de informagio. Os agentes econd-
micos podem ter informagdo incorreta sobre alguns precos relevantes, por-
que a informagdo correta ¢ dispendiosa, ¢ comportam-se como se nio
fossem maximizadores da utilidade ou do lucro, isto é, como se tivessem
ilusdo monetdria ou fossem irracionais. Examinemos, por exemplo, o mer-
cado de trabalho cujo equilibrio determina o salario nominal (mais que
o saldrio real), com base em toda a informagdo sobre os precos, de que
disponham trabalhadores e empresarios.® Se os trabalhadores tém infor-
magdo incorreta sobre os pre¢os ao consumidor, o numero de horas de
trabalho que oferecem ¢ diferente daquele indicado por uma fungio de
oferta que depende dos salarios reais verdadeiros.

O problema, porém, é simétrico para trabalhadores e empresdrios. O
mercado para qualquer artigo isolado determina seu prego nominal. Os
empresdrios oferecem seus produtos por esse preco nominal, baseados
em toda a informagio que tenham sobre os precos de seus insumos. Em

8 Esta analisc se refere a uma economia monetéria sem cliusulas de corre¢ao monetaria generalizada.
Nesse caso, as negociagdes no mercado de trabalho sio concluidas em termos de uma taxa de salirio
nominal. Assim, se trabalhadores e¢ empresirios dispdem de informacio correta, percebem a mesma taxa
de salirio nominal. Entretanto, os trabalhadores se interessam pela taxa de salirio real, em termos
do preco de uma cesta de bens de consumo, enquanto que os empresirios se interessam pela
taxa de salirio real, em termos do preco do produto que vendem. Conseqilentemente, no caso
de uma indGstria em particular, 2 taxa de salirio real, relevante para os compradores de servigos
de trabalho, pode diferir da que é relevante para os vendedores. Por outro lado, se consideramos
uma economia fechada, a cesta de bens que a comunidade compra é exatamente igual 3 que
vende. Se ndo levamos em conta as variagbes nos pre¢os relativos entre bens de consumo e de
investimento, o indice de prego verdadeiro, relevante para os trabalhadores, é o mesmo que para os
empresirios, ¢ o salirio real verdadeiro deve ser também o mesmo. Em um modelo de economia
fechada, com tecnologia Unica para a produc¢io de bens de consumo e de investimento, o salirio
real relevante para trabalhadores ¢ empresirios pode diferir somente se hé custos de informacio.
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decorréncia, se dispéem de informagdo incorreta sobre tais pregos, seu
produto ¢ diferente daquele indicado por uma fungio de oferta que de-
pende dos precos reais verdadeiros. Portanto, quando hd custos de infor-
magio, os trabalhadores se afastam de sua curva de oferta de trabalho
de longo prazo, e os empresirios de sua curva de demanda de trabalho de
longo prazo (isto é, de sua oferta de produto a longo prazo),® nio
porque tenham ilusio monetdria, mas porque percebem ou prevéem
incorretamente alguns de seus pregos relevantes,

Entretanto, essas avaliacGes erréneas de precos alteram a dinimica,
ndo a estdtica comparativa do problema. Com o tempo, os agentes econo-
micos racionais terfio conhecimento de todos os pregos relevantes. O pleno
equilibrio serd obtido somente quando os pregos verdadeiros e aqueles
utilizados pelos agentes em suas decisdes econémicas coincidirem. 10 Este
documento se vale do fato de que os agentes econdmicos racionais investem
em informacio de modo étimo, dai determinando a relagio entre as curvas
de oferta agregada de curto e de longo prazos. Demonstra que a curva
de oferta de curto prazo apresenta inclina¢do positiva no plano de prego-
produto (caso keynesiano) e que a curva de oferta de longo prazo ¢ per-
feitamente inelastica (caso cldssico).

O presente documento tem a seguinte composi¢do: a se¢do 2 expde
alguns fundamentos microeconémicos das teorias da firma e da informa-

®* O longo vrazo é utilizado para indicar que as curvas refletem a informagio correta, visto que
cada ponto nas respectivas curvas é uma posi¢io de equilibrio estivel.

10 (Os precos percebidos se referem aos pregos correntes, segundo a percep¢io dos agentes, ¢
podem, em principio, ser conhecidos; os precos esperados se referem aos precos futuros e ndo
podem ser conhecidos. Essa distin¢io significa que h& duas espécies de desvios entre os pregos
de mercado e os precos relevantes para os responsiveis pelas decisdes: os desvios entre os pregos
correntes, verdadeiros e percebidos, e os desvios entre os pregos futuros, verdadeiros e esperados.
Qualquer das duas espécies pode ser utilizada para gerar a fung¢do de oferta agregada apresentada
aqui. Na prética, sem davida, ambas estio presentes, reforcam-se mutuamente e ajudam a deter-
minar os desenvolvimentos quantitativos. Para fins de simplificagio, apenas os desvios entre os
precos verdadeiros ¢ percebidos sio considerados neste documento. Deve-se enfatizar, porém, que
embora a anilise ndo exclua a possibilidade de os erros nas expectativas desempenharem papel
importante, como demonstramos mais adiante, os erros nas percep¢des sio essenciais para o
completo entendimento do comportamento efetivo da economia.

Pode-se argumentar, como fez Fisher (1973), que os incentivos para mudar a produgio,
quando h# altera¢gdo no nivel de precos, provém de uma terceira fonte: os desvios dos pregos
correntes, em relagio aos precos esperados no passado. Conforme colocou Fisher, *“... quando o
nivel de preco estd em elevagio, um empresirio constata que suas receitas aumentam td3o rapida-
mente, em média, quanto esse aumento geral de pregos, mas nio suas despesas, pois estas consistem,
em grande parte, de compromissos fixados contratualmente, como os juros de obrigacbes ou os
aluguéis, que podem ter sido fixados por 5, 10 ou 99 anos...” (p. 498). Esses desvios, porém,
exceto no que diz respeito a4 sua contribui¢do para a percep¢do incorreta dos precos correntes ou
para os erros na previsio dos precos futuros, afetariam somente a distribui¢gio da riqueza e da
renda ¢ nio os incentivos para produzir.
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¢do; o item 3 deriva a fungio de oferta agregada; a se¢io 4 determina o
ajustamento dinimico da curva de oferta agregada, acompanhando uma
alteragio da demanda agregada; e, finalmente, a se¢io 5 sugere uma inter-
pretagdo alternativa de alguns fatos controversos.

2. 0Os fundamentos microecondmicos da funcio de oferta agregada

Esta secdo enfatiza, primeiro, a distingfio entre fatores de producio e servi-
gos produtivos, particularmente entre o estoque de capital e o fluxo dos
servigos derivados. O aspecto peculiar da determinagio do nivel de equi-
librio dos servigos de capital é que na prética uma empresa, a excegdo
das que alugam ou arrendam servicos de capital, é simultaneamente con-
sumidora e fornecedora desses servigos. E o que ¢ mais caracteristico,
apenas consome e fornece servicos de capital, de e para si mesma. Em
certo sentido, ¢ seu proprio mercado desses servigos. Como resultado
do equilibrio entre a oferta e a demanda dos servigos de capital, a empresa
determina a taxa de utiliza¢do de seu estoque de capital e uma taxa de
aluguel implicita.

Na segunda parte desta seciio, a condicdo de equilibrio de mercado,
para os servicos de capital e trabalho, é usada para derivar a oferta da em-
presa, de produto bruto e produto liquido (isto é, o valor adicionado).
Finalmente, algumas conclusées derivadas da teoria da informagdo sio
aplicadas para indicar como a fun¢io de oferta da empresa ¢ afetada
pelos custos de informagcio.

2.1 Os servicos de capital e o estoque de capital

Os processos de produgio em nosso modelo econémico sio do tipo de pro-
ducio em linha. Conseqiientemente, estio representados por fungdes de
produgio da espécie usual e ndo por funcionais.! Assim, expressam-se
todas as varidveis da fungio de produgio como fluxos, isto ¢, os produtos
sio medidos pela taxa a que se obtém o produto (10 pares de sapatos
por hora, semana ou ano, por exemplo) e os insumos, pelos servigos
(fluxos) derivados dos fatores de produgdo (estoque).

1 Ver Georgescu-Roegen (1970), para a diferenga.
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E comum encontrarem-se fun¢des de produgio nas quais o produto
depende do estoque de capital. 2 Para que haja consisténcia com a teoria
da produgio, deve-se supor que os servicos de capital sejam proporcionais
ao estoque. Esta ¢ uma suposi¢do crucial, posto que, como o estoque de
capital ¢ dado pelos investimentos passados, sendo portanto constante
em cada momento, o produto s6 pode ser alterado pela mudanga dos
servigos de trabalho. O problema de maximizacgio do lucro se reduz a
determinagdo do nivel de emprego. Na verdade, o numero de maquinas/
hora que pode ser obtido de dado estoque de maquinas é, no minimo,
tio varidvel quanto o nimero de horas trabalhadas de dada for¢a de
trabalho. Logo, os empresdrios devem também decidir a intensidade com
que utilizardo o estoque de capital. O primeiro problema, entdo, é analisar
as microestruturas subjacentes a determinagio do fluxo dos servigos de
capital.

As empresas tém, pelo menos, quatro formas de variar a taxa de utili-
zagio do estoque de capital. Podem, por exemplo, aumenta-la:

a) colocando em uso miquinas menos eficientes (menores, menos pro-
dutivas, de uso mais dispendioso, menos seguras etc.); 13

b) aumentando a velocidade de utilizacio das mdquinas; 14

¢) ampliando a duragio do dia de trabalho; 13

d) adotando técnicas mais dispendiosas, 18 postergando a manutengdo e
reparacio das miquinas ou operando-as quando é mais caro (A noite ou
em fins de semana, por exemplo); substituindo componentes que pode-
riam ser consertados ou que ainda nio precisavam de reposi¢io; recorrendo

13 FEssa tradicio, iniciada pelos economistas clissicos e perpetuada por Keynes (1936, p. 4 a 22),
muito contribui para a confusdo ora existente na teoria macroecondmica. Os problemas principais
s3o: o aparente paradoxo na explicacgio da produtividade do trabalho ¢ os salirios reais a curto
prazo.

13 Ver o caso de usinas elétricas em Nelson (1964), como exemplo, cuja sugestio agrade¢o a Ricardo
Arriazu.

14 Ver Alchian (1959) ou Alchian e Allen (1967), para uma boa apreciagio sobre a diferenca
entre 0 volume e a velocidade e seus efeitos sobre os custos.

3 O custo marginal do aumento da duragio do dia de trabalho pode ser crescente, porque:

a) os custos s¢ elevam a medida qQue a empresa se afasta das horas de trabalho mais atraentes
e se aproxima das menos atraentes (como em Lucas (1970), o que afeta a decisio sobre quanto
usar dos servicos de capital apenas indiretamente; b) a depreciacio fisica das méiquinas aumenta
com o uso, como s¢ vé em Taubman e Wilkinson (1970).

1 Como os bens de capital podem ser usados com maior ou menor intensidade, observamos que

os automébveis, por exemplo, tendem a durar mais nos paises subdesenvolvidos ou nas 4reas rurais,
que nos paises desenvolvidos ou nas 4reas urbanas. Ver, para exemplo, Pastore (1975).
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a fornecedores potencialmente mais caros, por nio poder investir em
informacio; sendo menos cuidadosos no uso de matérias-primas que im-
plicam maior desperdicio, mas também maior produgido; mantendo gran-
des estoques de componentes e matérias-primas etc.

Todas essas formas de variar os servigos provenientes do estoque de
capital sdo utilizadas no mundo real. Em certos casos, algumas podem ser
mais importantes que outras, mas todas tém a propriedade de tornar o
custo marginal da produ¢do de servigos de capital, uma funcio varidvel
da quantidade de servigos de capital obtida de determinado estoque de
capital.

Podemos, agora, formalizar essas idéias em um modelo com as suposi-
¢oes simplificadoras a seguir apontadas.

I. Consideramos uma empresa que ¢ tomadora de precos em todos os
mercados de insumos.

2. Essa empresa reune as instalacdes (Pa), a maquinaria (Ma), os in-
ventdrios (In), as matérias-primas (RM), a reparagio e manuten¢io
(R), a depreciagio (De), a capacidade gerencial (MC) etc., isto é, todos
os insumos, exceto trabalho, em um tnico servico produtivo, aqui deno-
minado servigos de capital (K%). Isto pode ser representado pela seguinte
fungdo de produgio:

K8 = g (Pa, Ma, In, R, De, MC, RM, ...) V7 (1)

Entre esses, estdo alguns insumos de estoque, como instalacdes e ma-
quinaria, e alguns insumos de fluxo, como reparagio, manutencio e com-

17 De modo geral, a combina¢io dos diferentes insumos na produgio de servicos de capital nio é
independente da taxa de salirio ou dos servicos do trabalho, N*, e seri impossivel escolher M,
In, R etc.,, para obter K’ sem escolher simultancamente N¢. Uma férmula mais geral expressaria
simplesmente o produto> como »* = ® (N, X, K), onde X seria o indice de todos os insumos de
fluxo, exceto os servicos de trabalho, e K, o fndice de todos os insumos de estoque. Adotou-se,
porém, a férmula (1) pelas seguintes razdes: a) a intera¢io entre X e N* nio é essencial para
o problema em consideragio; b) por motivos de exposi¢io, é desejivel enfatizar a simetria entre
os problemas enfrentados por trabalhadores e empresirios, isto é, os trabalhadores combinam a
forca de trabalho existente (estocue) € os bens de consumo para produzir servicos de trabalho; as
empresas combinam o estoque existente de miquinas e alguns insumos intermediarios para produzir
servicos de capital. O uso da férmula mais geral nio alteraria diretamente qualquer das conclusdes,
no que diz respeito A oferta do produto, de uma sé6 empresa ou do agregado. A tnica diferenca
consistiria em que os servicos de capital nio poderiam ser definidos.
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bustiveis. Para o proposito da maximizagdo instantinea do lucro, os
insumos de estoque sdo exdgenos, visto que suas quantidades sio dadas.
Simplificando, tomemos um desses insumos ¢ o chamemos o estoque de
capital K, que inclui os insumos identificados por Keynes como capital
fixo, de giro e financeiro de trabalho e liquido.!® Os insumos remanes-
centes sdo de fluxo. Como foi feito com o insumo de estoque etc., consi-
deremos apenas um insumo de fluxo e identifiquemo-lo por X. Esta é
uma das varidveis que a empresa modificara na tentativa de minimizar
os custos e maximizar os lucros.

O modelo enfatiza a diferenga entre estoques e os fluxos dos insumos
e o papel duplo que algumas formas de capital desempenham. Por exem-
plo, K inclui o estoque de matérias-primas mantido pela empresa. Os
servigos produtivos desse estoque abrangem a segurang¢a contra paralisa-
¢oes de produgio devidas a atrasos nas entregas ou faltas tempordrias, bem
como a redugdo nos custos de transagio e transporte, obtida pela compra
de grandes quantidades de matérias-primas. X inclui o fluxo que ocorre
enquanto as materias-primas sio transformadas em produto final.1® A

fun¢do ae produgido representativa da quantidade dos servicos de capital
se reduz, entdo, a

K8 = G (K, X). )

s Keynes (1930, caps. 27, 28 e 29). Para alguns problemas, seria conveniente separar K em dois
componentes, Este seria, provavelmente, o caso ao determinar o valor de equilfbrio de X e a
politica de investimento da empresa, visto que, presumivelmente, o capital fixo & mais afetado
pelas mudangas da taxa de juros a longo prazo, enquanto que o capital de trabalho e o liquido
dependem predominantemente da taxa de juros a curto prazo.

¥ O estoque de matérias-primas rende servicos pela sua simples presenca durante a produgio.
J& que depois de concluida a produgio, cle permanece qualitativa ¢ quantitativamente o mesmo,
a0 paso que o fluxo de matérias-primas se transforma em produto final, sendo, por conseguinte,
consumido.

Por analogia, os servicos derivados de maquinas e outros estoques podem ser divididos em
duas partes. Os servigos provenientes do estoque resultam da simples presenca inalterada das maiqui-
nas, enquanto o mesmo fluxo de insumos inclui a repara¢io ¢ manutencio que deixam a miquina
inalterada ou a depreciacio da mé&quina. Este fluxo de insumos pode ser interpretado como o
resultado da existéncia de um mercado perfeito para o capital usado, na aunséncia de custos de
transacdo ou outros, para reposi¢io das miquinas. Nesse caso, considerar-se-ia que a empresa
continuamente venderia as maquinas usadas ¢ compraria novas. O valor do fluxo de insumos seria
pois a diferenca entre o pre¢o das maquinas novas e usadas.

Quando a empresa esti em equilibrio de estoque, a contribuigio do insumo de estoque no
preco do produto final é dada pelo valor do estoque por unidade do produto, vezes a2 taxa de
juros real. A contribuicio do insumo de fluxo é dada pelo valor desse insumo, por unidade
de produto.
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Da funcio de produgio e de um dado prego do insumo de fluxo,
uma curva de custo marginal dos servigos produtivos de capital pode ser
derivada pela minimizagdo do custo e terd a seguinte forma:

MC (K% = h (K5, K, P,)2 @

onde P, ¢é o preco do insumo de fluxo.

3. Além de certo ponto, esse custo marginal é uma fungio crescente da
quantidade de servigos de capital produzidos e do preco do insumo de
fluxo, € uma fungio decrescente do tamanho do estoque de capital, isto é,
hy > 0, hy < 0 e hy > 0, onde

hy = 2k (.) [OK?, hy = Qh(.) /oK € hy = Dh(.) [DP..

4. Os empresdrios ndo tém ilusio monetdria, logo a funcio & é homo-
génea de primeiro grau do pre¢o do insumo de fluxo.

5. Finalmente, o custo marginal nio é uma fungio da producio total
de servigos de capital, mas dos servigos produzidos por unidade do estoque
de capital. Assim, a fung¢do se torna

MC(KY) = P, H (k") 2 @)

onde k* = K*/K.

Essa fun¢io determina o preco de oferta dos servicos de capital; dd
o prego que a empresa teria de pagar se arrendasse esses bens de capital
no mercado, ou o prego que uma empresa de prestagdo de servigos de capi-

2 Note-se que, a0 minimizar esse custo, a empresa estd produzindo duas coisas: um monto determi-
nado de servicos de capital ¢ um estoque de capital usado. Portanto, a empresa minimiza MC(K*) e
maximiza o valor de K remanescente. Por exemplo: a depreciagio pode depender da intensidade
do uso da miquina, mas a rcpara¢gio e manutencio podem ser efetuadas para aumentar o valor
residual de K. O preco da méquina usada seria o preco interno, resultante da solucio do problema
de célculo de variagio (valor atual dos servicos futuros esperados da miquina) ou, quando hi mercado
para miquinas usadas, o prego que a madiquina obteria no mercado.

. Ks teria dimensio aniloga A de horas/miquinas por unidade de tempo por miquina, sendo
pois um nimero puro por unidade de tempo; (K é um estoque e teria a dimensio das méiquinas;
K*, como antes, teria a dimensio de horas/miquinas por unidade de tempo e é um fluxo).
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tal (IBM, Hertz etc) cobraria por eles. A funcio especifica um dos
elementos essenciais para derivar as condi¢bes de equilibrio do mercado
de insumos que, por sua vez, afetard as fun¢bes de oferta dos bens. 22

Pode-se supor que a taxa de oferta de locagio (o custo marginal do
usudrio de capital, no vocabulirio de Keynes) 23 tenha a forma de U.
Isto implicaria, provavelmente, um elevado custo marginal para taxas
muito baixas de utilizagio e, certamente, um elevado custo para taxas
muito altas. O que significa que, além de certo ponto, quanto maior a
intensidade com que a empresa usa a Iﬁéquina, mais alto é o seu custo
marginal como usudria. %

2.2 0 produto, o valor adicionado e a funcéo de oferta

Esta se¢do deriva a fungio de oferta de uma empresa que maximiza o
lucro, ¢ tomadora de precos em todos os mercados e tem estoque de capi-
tal fixo. A andlise admite que os servicos de capital se alterem a um
custo dado pelo preco de oferta de locagio, conforme descrito anterior-
mente. A tecnologia de produgio do produto final é representada por
uma fungio de producio, relacionando o fluxo do produto bruto (y,) ao
fluxo dos servigos de capital (K*) e trabalho (N*)

¥o = f (N, K?). 3)

Sob tais suposi¢oes, a fungdo de lucro ¢
ke
n = P,f(N%,.K*) — WN°* — Kf PH(rydr — C 4)
0

onde o primeiro termo indica o total dos rendimentos; o segundo, a folha
de saldrios; o terceiro, o custo total de produzir K* unidades de servi-
¢os de capital; 2 e C, outros custos fixos. P, é o preco do produto bruto
e W a taxa de saldrio nominal.

8 Na pritica, as empresas produzem os servicos de capital que utilizam na obtengio do produto
final. Todavia, nio haveria diferenca conceitual se algumas empresas, se especializassem na producio
de servios de capital e outras, utilizassem esses servicos de capital para produzir bens. Por
exemplo, a empresa norte-americana Yellow Cab poderia especializar-s¢ em produzir servigos de
téxi, alugando automéveis da Hertz. Nesse caso, a Hertz se especializaria em produzir servicos de
automéveis e a Yellow Cab, servicos de tixi. A Yellow Cab alugaria servicos de automéveis no
mercado, da mesma forma que alugam servios de trabalho. No Brasil, as firmas de frotas tém o
papel da Hertz, elas produzem servigos de tixi que alugam aos motoristas.

8 Keynes (1936, apéndice do cap. 6).
% Para considera¢cdes sobre volume e taxa, ver Allen ¢ Alchian (1967, cap. 14).

® P_H(K*) é o custo marginal da producio de servicos de capital por unidade de capital; logo,
a integral é o custo total por unidade de capital. Multiplicando por X, acha-se o custo total da
produgio de K°.
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Da primeira condigio para maximizagio do lucro, se obtém que N* e
K¢ podem ser expressos como funcées de P,, P,, W e Ks

Ne

D(P, P, W, K) e (5)
K* = E(P, P,, W, K), (6)

que indicam a demanda da empresa por servigos de trabalho e a condigio
de equilibrio no uso dos servicos de capital, respectivamente.

Define-se o produto nominal da (ou o valor adicionado pela) em-
presa, como

ke
P.y = P,f(N*, K*) — Kf P,H (rydr —C. )
0 .

Sendo arbitrdrias as unidades em que y ¢ medido, podemos escolher
P — P,. Usando as quantidades que maximizam o lucro de N* e K’,
conforme definidas em (5) e (6), (7) obtém-se a oferta de produto da
empresa

y = S, P, W, K). @®)

Supondo que a fungio de produgio definida em (3) ¢ tal que: a)
ambos os produtos marginais sio fungdes continuas, implicando fy2, = fa1;
b) a produtividade marginal é decrescente para cada servigo produtivo, sig-
nificando que fy3, foo < 0; ¢) os servigos produtivos sio complementares
na produgio, ist0 € fi = for > 0;28 as equagdes (5), (6) e (8) terdo
as seguintes propriedades:

i) NO=D(P,P,, W,K) comD,eDy, >0eDyeD; <0,

iy K* = E(P,P,, W,K) comE, e Es > 0eEy;e E; <0, (9

iii) y‘:S(P,P:,W,K) ComsleS4>0682653<0.

Além disso, as trés fun¢bes em (9) sdo homogéneas de grau zero em
P, P, e W, e podem ser expressas como funces dos dois precos relativos,

p- e w, onde p, = P./P e w = W/P e ambas as derivadas sdo negativas
nas trés fungdes.

8 Se K*, N* > 0 ¢ f;; <0 sio dados, rendimentos constantes de escala sdo condigio suficiente
para obter fi, > 0 e f < 0. Ver Allen (1938).
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2.3 A oferta do produto e os custos de informacao

A otimizagdo com respeito a obten¢io de informagdes indica que os agen-
tes econdémicos tém propensio a investir mais em informagGes sobre os
precos dos produtos que compram ou vendem em maior quantidade. 27
Conseqiientemente, tendem a pagar precos mais baixos quando compram
esses produtos e a cobrar precos mais altos quando os vendem. Tendem
também a dispor de mais informagGes sobre as mercadorias que compram
ou vendem com maior freqiiéncia.

Como as empresas negociam com seu préprio produto em quantidades
e freqiiéncia maiores, tém interesse em saber mais sobre o preco desse
produto que de outros e dispdem, em geral, da quantidade 6tima de
informagio sobre o preco do produto que vendem. Logo, supde-se que
as empresas saibam o preco que cobram (se forem fixadoras de preco),
ou o pre¢o que conseguem (se forem tomadoras de preco), pelo seu pré-
prio produto, isto é, P° = P,?% onde o prego com uma plica (I) indica
a percep¢io da empresa, quanto ao preco correspondente.

Uma vez que, para a maioria das empresas, o trabalho é um insumo
muito importante que adquirem continuamente, as firmas tendem a co-
nhecer a taxa de saldrio que pagam. Supde-se, pois, que para as empresas,

os saldrios percebidos e verdadeiros sio os mesmos, todo o tempo, isto &,
W =W.

Todavia, as empresas utilizam também muitos outros insumos: alguns
representam uma pequena parcela dos custos totais, outros sio bens dura-
veis ou estocaveis, ndo comprados com muita freqiiéncia. Portanto, é pos-
sivel que as empresas tenham informacgio incorreta sobre os precos de
alguns desses insumos, durante considerdvel periodo de tempo, particular-
mente quando a tendéncia desses precos estd mudando. Logo, P, ndo ¢
necessariamente igual a P, em todo momento.

7 Stigler (1961) e Rothschild (1973).

# Isto, porém, nio significa que as empresas tomadoras de pre¢o conhecam a distribuigdo de
preco do produto que vendem, ou as empresas colocadoras de preco, o preco de equilibrio de
seu produto. Por exemplo, uma empresa tomadora de prego, se subestimar a média da distribuicio
de preco, tem maior propensao a vender e deixar os estoques se desacumularem a qualquer prego
dado, que se dispuser da informac¢io correta sobre a distribuicio de pre¢o. Como isto tende a
acontecer quando os precos estio em elevagio, as empresas tomadoras de preco tém propensio a
aceitar pre¢os relativamente baixos e deixar os estoques se esvaziarem, quando a demanda agregada
cresce inesperadamente. Analogamente, um colocador de preco que subestima a demanda estabelece
um prego inferior ao de equilibrio e deixa os estoques cairem a uma taxa (ex-post) indesejivel. Da
mesma forma, como é mais provivel que subestime a demanda quando ela comega a crescer, um
colocador de preco deixa os estoques se desacumularem e cobra precos menores que os de equilibrio,
apés um aumento nio antecipado da demanda agregada.
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Mantendo-se, todo o tempo, as trés suposi¢des: a) P = P’; b)
W = W’;c) P, P!, a oferta de produto se torna

y* =8P, W,P,K),com §; €5 > 0eS;eS; <0. (9iii)

Como esta fun¢io de oferta ¢ homogénea de grau zero, com respeito
as mudangas proporcionais em todos os precos, qualquer alteragio em
P e W, nio acompanhada de uma alteragio em P/, terd o seguinte efeito
sobre o produto:

9y’ ,
a—g,-ﬁ_W=PSI+WSz=—P,Sa>0 (9iii’)

onde o acento circunflexo indica uma taxa proporcional de mudanga.

Esta secdo argumentou que, mesmo quando os empresirios conhecem
o pre¢o que obtém pelos préprios produtos e a taxa de saldrio que pagam,
precisam conhecer também os precos de todos os insumos utilizados para
produzir servigos de capital, se quiserem tomar decisbes corretas. Como
em nossas economias hd milhares de bens que, direta ou indiretamente,
integram cada produto, alguns sio comprados infreqiientemente e outros
em pequenas quantidades, nio sendo compensador, para empresdrios ra-
cionais, manter informagio completa e permanente sobre todos os pregos.
Uma alteragdo no preco do produto final, em relagdo ao preco dos pro-
dutos intermedidrios, leva os empresarios a modificar o fluxo dos servigos
de capital e, conseqiientemente, a variar sua demanda de trabalho, mesmo
que o estoque de capital e a tecnologia nio mudem,

Hi4 duas situagbes distintas em que essa alteragio no prego relativo
podem ocorrer:

a) quando muda a demanda do produto de uma industria, em relagio as
demais, causando alteragbes verdadeiras nos pregos relativos; nesse caso, a
decisio de mudar a produgio € o emprego estara correta;

b) quando muda a demanda agregada. Isto porque como os bens que
s30 insumos para uma empresa sio o produto final de outras, uma inter-
pretagio errénea de P, leva a uma alteragio aparente dos pregos relativos.
Por estar baseadas em informacio correta, mudangas no nfvel de produ-
¢do frente a estas variagdes de pregos relativos, sio inapropriadas.
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O aumento de todos os pregos nominais, causado pela alteragdo da
demanda agregada, leva as empresas a aumentar o produto e deixar os
estoques se desacumularem. 2 Estas duas forcas contribuem para a mu-
danca na atividade econdmica, pois tornam a alteragio do prego menos
do que proporcional A alteragio da demanda agregada.

Argumentacio aniloga pode ser feita com respeito aos trabalhadores,
os quais conduzem suas maiores e/ou mais freqiientes negociagdes no mer-
cado de trabalho. Tendem, portanto, a dispor de informagio correta sobre
a taxa de saldrio, podendo-se supor que, para os trabalhadores, W’ = W.
Todavia, trabalhadores gastam suas rendas em muitos bens diferentes ou
individuais, alguns dos quais compram infreqiientemente, e outros em pe-
quenas quantidades. Assim, ndo ¢ compensador para trabalhadores racio-
nais manterem continuamente informacgio correta sobre seus precos e,
em conseqiiéncia, sobre o nivel de prego da cesta de bens que compram.
Logo, ¢ possivel que P’ ndo seja sempre igual a P. Esta idéia serd incor-
porada na equagio (10), na préxima secio.

3. A fungdo de oferta agregada

O item anterior mostrou que, quando hi alteracio imprevista dos pregos
nominais, cada agente econdémico tende a vé-la como uma alteragio do
preco do produto que vende, em relagdo a outros pregos. Por exemplo,
se hid aumento no nivel de todos os precos nominais verdadeiros, 2 os
trabalhadores tendem a perceber isto como o aumento dos saldrios reais,
e as empresas, como o aumento do preco relativo de seu produto. Portanto,
embora os saldrios reais verdadeiros nio se tenham alterado, os trabalha-
dores ampliam a oferta de horas de trabalho, e as empresas, a demanda
de servigos de capital e trabalho, enquanto buscam ampliar a produg3o.
As empresas tendem, também, a permitir variagées nos seus estoques.

# O conhecimento incorreto da distribuicio de preco (para os tomadores de prego) ou do nivel
da demanda que enfrentam (para os colocadores de preco) leva as empresas a permitirem a alteracio
dos estoques a uma taxa ex-post indesejivel.

® Isto nio significa que todos os precos e salirios nominais subam simultancamente e na mecsma
proporcao. Pelo lado da oferta, isto ocorre porque a producio pode ser mais facilmente ajustada
e a oferta dos produtos estocados é maior em certas indastrias que em outras. Pelo lado da
demanda, a procura dos diferentes produtos nio cresce necessariamente na mesma proporgio. Este
é o caso, quando o da demanda agregada decorre de um aumento neutro da
oferta de dinheiro, por exemplo, do tipo de heliciptero, sem efeitos na distribuicio (ver Friedman
(1969). De igual modo, nem a demanda, nem a oferta de servicos de trabalho de diferentes espécies
830 necessariamente afetados da mesma forma. Em conseqiiéncia, durante o perfodo de transicio,
ao se deslocarem de um nfvel de demanda agregada para outro, os precos relativos e os salirios
relativos para as diferentes especializagdes se alteram.
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O aumento na produgio de cada bem individual depende da elasti-
cidade-preco da oferta, dos estoques existentes, da flexibilidade das taxas
de cimbio ou dos precos no exterior, da rapidez de ajustamento das
percepgoes de preco etc. Todavia, para simplificar, supde-se que a produgio
de todos os bens se desloca na mesma proporg¢do 3! e define-se o produto
agregado como uma cesta de bens fixa, com y como o conjunto desses bens.

A func¢do de oferta agregada é similar 2 funcio de oferta de uma
empresa, exceto que, ao determinar a quantidade de equilibrio dos ser-
vicos de trabalho, uma funcio de oferta de trabalho substitui a taxa de
salario fixa.32 A oferta agregada de trabalho, que pode ser obtida do
comportamento maximizador da utilidade, por parte dos trabalhadores,
define o pre¢o de oferta do trabalho (W*) como:

We = P’L (N*/N) com L; > 03 (10)

& Se os bens tém razio capital-trabalho diferente, é possivel que as mudan¢as na composi¢io da
demanda agregada causem alteracdes na produtividade marginal do trabalho e, portanto, na de-
manda de trabalho. Essas modifica¢cdes podem ocasionar variagdes a curto prazeo no produto, sem
que ninguém se tenha enganado. Parece, porém, que esta nio é uma importante fonte empirica
de flutuagbes ciclicas e, portanto, que muito pouco se perde, supondo modificacdoes proporcionais
na produgdo de diferentes bens.
@ Note-se que nio se supde um processo similar de maximizacio de lucro, para o agregado.
Cada empresa maximiza os lucros e determina uma demanda dos servicos produtivos que sio,
entdo, agregados em demandas para a economia.
8 Lucas ¢ Rapping (1969, p. 729) definem a fun¢io de oferta de trabalho em sua equa¢ao (II)
que, com algumas modifica¢des de notagio, é

Ln (N*/N) = B, + B, Ln (w) — B, Ln (w*) + B; i — Ln (P*/P)] — B, Ln (a/N),
onde w* é a taxa esperada de saldrio real, P* o nivel de preco esperado, i a taxa nominal de
juros e a o valor dos ativos dos trabalhadores. B sio constantes positivas e os demais simbolos tém
o mesmo significado deste documento.

Como i = r + =x¢, onde r é a taxa rcal de juros e x° a taxa esperada de inflagio, e n* = Ln
(P*/P), segue-se que a equag¢iao II e reduz a

Ln (N*/N) = B, + B, Ln (w) — B, Ln (w*) + B, r — B, Ln (a/N).

Logo, a oferta de servigos de trabalho nio é afetada pelas alteracdes no nivel de preco, a
menos Que tais alteracbes afetem um dos seguintes fatores:

a) o nivel dos ativos reais (considerado empiricamente sem importincia, pelos autores, p. 730);
b) a taxa real de juros (implicitamente excluida, com a exclusio da taxa nominal de juros, p. 730);
¢) o salirio real verdadeiro (que supostamente, nio é observado);

d) o salirio real esperado (que requereria uma assimetria na forma pela qual os trabalhadores
fcrmam suas expectativas sobre os salirios nominais ¢ o nivel de pre¢o e que os autores excluiram,

supondo que A, o parametro de reagio, é o mesmo para W e P, p. 731).

A evidéncia empirica dos autores é consistente com a proposi¢ic aqui apresentada de que os
trabalhadores percebem o nivel de pre¢o incorretamente, pois hi bons motivos para existéncia de
assimetria no modo pelo qual os trabalhadores tomam conhecimento do nivel de preco e da taxa
de salirio nominal.

Mais recentemente (1972 e 1975), Lucas superou alguns defeitos desse modelo, enfatizando
também o problema da informagdo sobre os precos correntes.
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onde P’ ¢é o nivel dos precos percebidos, relevantes para os trabalhadores,
N* ¢ o total dos servigos de trabalho por unidade de tempo € N é o nu-
mero de trabalhadores.

A funcdo de oferta agregada tem trés elementos:

1. A soma do valor adicionado por todas as empresas (andlogo a equa-
¢do (7):

ke
¥y=F(N', K- K [ ', Hvydv = F(N' K" — p’, TC(K', K) (11)

onde, como anteriormente: F(.) ¢ o produto bruto; K ¢é o estoque de
capital; k* — K*/K; p’ TC (.) é o custo total da produgio de K* unidades
de servigos de capital, medido em termos do produto final; e p! = P /P,
onde P ¢ o preco nominal do produto que a empresa vende € P., o preco
nominal dos insumos usados na produgio dos servigos de capital, segundo
a percep¢do dos empresarios.

2. A condi¢io de equilibrio no uso dos servigos de trabalho:
a) Wé¢ = PF, (N, K
b) We¢ = PL (N*/N)
) Wwe W = W; e

1

Il

3. A condigdo de equilibrio no uso dos servicos de capital: 34
a) Q¢ = PF, (N, K¥)
b) Q! = P! H(K*/K)
9 =@ =0

onde Q¢ e Q* indicam os pregos de demanda e oferta dos servigos de
capital, respectivamente.

% A necessidade de ter os servicos de capital como uma varidvel surge porque, com os servigos
de capital fixos, se os empresirios perceberem o preco de seu produto corretamente, 2 demanda
dos servicos de trabalho n3o serd afetada por altera¢des simultineas em todos os precos nominais.
Assim, o produto 86 mudaria se os salirios reais também mudassem, significando que a taxa de
salirio real deve seguir um padrio contraciclico, que aparentemente nio se observa. Esta controvérsia é
anterior 2 época de Keynes. Ver Tarshis (1939) e Bodkin (1969), como exemplo.

Uma forma de resolver o problema seria admitir que os empresirios podem enganar-se com
respeito 208 salirios reais relevantes. Se trabalhadores e empresirios se enganam, o emprego pode
alterar-se, sem ter ncessariamente qualquer relagio com a taxa de salario real. Todavia, no modelo
de informagio aqui desenvolvido, é improvivel que os trabalhadores cometam enganos quanto i
taxa de salirio nominal qQue recebem, ou as empresas, nio sé quanto i taxa de salirio nominal
que pagam, como ao preco do produto que vendem. Portanto, é inconcebivel que as empresas
cometam erros significantes com referéncia 2 sua taxa de salério real relevante ou ao nivel do
emprego. Por essa razio, supde-se Que o8 empresirios conhecam o salirio real que pagam.
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O ponto essencial, nesta fungio de oferta agregada implicita, é que a
demanda de servigos produtivos depende de P, preco atual do pro-
duto que a empresa vende, pois supde-se que as empresas tém informagio
correta sobre o prego verdadeiro que recebem. As ofertas de servigos pro-
dutivos, porém, dependem dos pregos percebidos, P’ para os trabalhadores
e F, para os empresdrios, visto que os custos de informagdo impedem o
ajustamento instantineo dos niveis de precos percebidos.

Essa fungdo de oferta agregada implicita pode reduzirse a:

y = F(N*, K*) — P! TC (k*, K) 1
w = p’L(N*/N) = F,(N*, K*) 12)
g = p,H(K'[K) = F;(N*, K*) (13)

onde, como anteriormente, as letras mintdsculas representam o prego no-
minal correspondente, dividido pelo nivel de preco verdadeiro.

Para cada nivel de P, P/, P, K e N, pode-se resolver (11)-(13) para
y*, N* e K* Cada uma dessas varidveis enddgenas serd invariante com res-
peito a mudangas proporcionais de P, P’ e P/, isto ¢, quando P=P= f’;.
o produto independe do nivel de prego e os resultados cldssicos sdo validos.
Entretanto, como os pre¢os percebidos nio se alteram instantaneamente,
no processo de ajustamento havera uma diferenca sistemdtica nos deslo-
camentos de P’ e P/ em relagdo a P. Especificamente, uma alteragdo de P
ndo causard a imediata mudanga proporcional de P’ e P/, isto ¢, de inicio,
oFP'/oP e QP /9P < 1. Em conseqiiéncia, enquanto essas relagdes pre-
valecerem, y serd uma funcio crescente de P e as concluses keynesianas
permanecem validas.

Para demonstrar este ponto diferenciamos (11)-(13) totalmente com
respeito ao tempo e resolvemos para y°, K* e N* Supondo que mudangas
proporcionais de N* e K' levam a altera¢bes proporcionais do produto

Outra solu¢io seria supor que 0s agentes econdmicos percebem corretamente os pregos correntes,
mas consideram-nos acima dos niveis normais (como fizeram Lucas ¢ Rapping (1969). Isto significaria
que os agentes econdmicos t8m expectincias regressivas, o que ¢ inconsistente com o camportamento
observado das taxas de juros (Friedman 1976). Aplicando as relacbes dadas na nota 33, p. 584,
podemos representar a taxa de juro nominal como i = r 4+ Ln (P*/P), onde 3i/dP = dr/O P — 1/P.
Nio havendo motivo, teoricamente, para que 3r/3P seja diferente de zero, apenas erros nas
expectincias exigiriam que a taxa de juro nominal seguisse um padrio aciclico que nao observamos.

Aparentemente, 2 tnica alternativa é reconhecer que as quantidades de outros insumos (grupa-
dos sob o titulo de servicos de capital) devem também ter variado a curto prazo ¢ que Os
empresirios nio perceberam esses precos. Entio, a demanda de trabalho pode mudar, mesmo que
os empresirios nio se enganem sobre a taxa de salirio real. Este é o caso analisado.
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bruto (isto ¢, F (N, K*) é homogénea de primeiro grau), e considerando que
mudangas proporcionais de N* ¢ N, por um lado, e de K* e K, por outro,
deixam o preco de oferta dos servicos de trabalho e capital constantes
(isto é, w = p’L (N*/N) e q = p/ H(K*/K) sdo homogéneas de grau
zero), a taxa proporcional de variagdo do produto pode ser escrita

V=4 B-F)+BP-P)+a-ak+al, (9

onde 4,eB; >0el0 <a <l

Duas forgas determinam as mudancas no nivel agregado do produto
que os fornecedores gostariam de produzir: altera¢des na oferta dos fa-
tores de producio (os dois ultimos termos) e alteragdes no prego relativo
entre produto e insumos (os dois primeiros termos). Supondo-se de natu-
reza temporaria as mudangas do prego relativo, as conseqiientes alteragdes
do produto estio associadas as suas variagdes a curto prazo (o0 componente
ciclico) . Todavia, quaisquer mudancas decorrentes de alteragdes no esto-
que de fatores de produgio modificam o nivel de pleno emprego do
produto (o componente de crescimento) .3 Nesse caso, a taxa proporcio-
nal de mudanga no produto ¢

v =4, (P-P)y+B, (P-P)+y (15)

onde y; = 1 —a) R + a N ¢ a taxa de crescimento do produto de
pleno emprego (a taxa natural de crescimento).

a, que mede o efeito de uma alteracdo da forca de trabalho sobre o
produto liquido, é diferente da participagdo do trabalho (ay). De fato,
o = oy . €35, y, onde eys, y = —Z%I: C W ¢ a elasticidade total da
oferta de servigos de trabalho, com respeito a mudangas da forca de
trabalho. Se a curva de oferta de trabalho tem inclinagdo positiva,
0 < exS, y < 1significando que a < ay.

Para qualquer dada alteragio da for¢a de trabalho, a mudanca per-
centual do produto serd menor que a mudanca percentual da for¢a de
trabalho, porque as rendas provenientes do trabalho e do capital sio
medidas assimetricamente. De acordo com a definicio usual de renda,
aqui adotada, o valor adicionado (renda) é igual ao total de saldrios mais
o rendimento liquido do capital. Segue-se que, em equilibrio, a contri-

® Em um modelo mais geral, este componente incluiria também as mudangas tecnoldgicas.
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buicdo marginal dos servicos de trabalho para esta medida da renda é
igual & taxa de saldrio, enquanto que a dos servicos de capital é igual
a zero. 28 Um aumento de N fard com que N* cres¢a menos do que propor-
cionalmente a N, porque como N* se eleva em relagio a K% a taxa de
saldrio deve cair. Isto incentivard os trabalhadores a reduzirem N?/N.
A queda de N*/N, que na margem terd efeito zero sobre a renda verda-
deira, aparecerd como tendo um efeito negativo sobre a renda medida.
Este ultimo efeito é que torna a inferior a ay.

De igual modo, um aumento de K ocasionard uma reducio de K*/K
e uma elevagio de N*. Na margem, a queda de K*/K tera efeito zero, ao
passo que o aumento de N* provocard um efeito positivo sobre a renda
medida, o que faz (I—a) exceder a participagio do capital. 37 Quando
F(.) é homogénea de primeiro grau, a taxa proporcional da mudanca
de N* e K? pode ser expressa como

N=4, (P-P)+B, (P-P)+ N} (16)
K'=4, (P-P)+B, (P-P)+ K a7

onde Ay, A3 B,y ¢ B3 >0 ]‘V; = (1 — eyvn) K+ sN.,,\vZV e f(l' =
= (1 — &g, k) K+ Sx.,K]‘\.’

sdo as taxas de crescimento de pleno emprego do trabalho e capital, res-
pectivamente

dN* N dK' K

= — = —_— si0 menores que um.
EBN =N N ¢ RET TR R 1

8  Esta proposi¢io pode ser facilmente comprovada, diferenciando (l) parcialmente em relagio a
K* e N* com as restricdes impostas por (2) e (3).
7 A mudanca da renda medida, devida A altera¢io de N, é:

dy - 3y . dNs + iy . dKe
dN N+ N JK* av
N dy Ne dy dNe N
— . —— R — — 1 ] — O aN eN’, N

vy  aN v " on " dav " e
visto que, em equilibrio, Oy/0K* = 0 e Oy/ON* = w.
A mudanca devida & alteracfio de K é:
Sy _ 0y AN &y | K 3y
dK ANt dK dKs dK dK

d

ou
K, v, _ N
y aK v

visto ainda que Oy =0 e v = . Finalmente, r = k¢ — ke P Hy@v
a aKs AN : ' 0 z

é o rendimento liquido por unidade de capital.
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O grifico 1 ilustra algumas propriedades dessa funcio de oferta agre-
gada no plano P—y. Para fins de simplificagdo, supomos PP — P, 3% e
N = K = 0, de modo que a economia nio esteja em crescimento.

Quando P e P’ crescem i mesma taxa, o produto permanece cons-
tante. Isto é, cada nivel de P’/P determina um nivel correspondente de y
e, assim, define uma relagdo vertical entre P e y. Quando P’/P é igual
a 1, obtemos o nivel de pleno emprego do produto. Nesta curva, as
percepgdes sdo corretas, isto €, ndo s P = P, como P = P. Todos os
pontos representam o pleno equilibrio no uso de ambos os insumos,

Assim, corresponde a curva clissica de oferta agregada, exceto que a
quantidade étima de servigos de capital foi derivada internamente.

Grafico 1
A funcao de oferta agregada no plano P—y

Sp'=p1 <)) _
S (p'=1) 1 Sgr (P'=P1)
. LR P
S(p'=ps>1)

/ / Sgr P '=Po)

Ye \4
Sir = curva de oferta agregada de longo prazo
Ssg = curva de oferta agregada de curto prazo

Y

Ao longo de todas as linhas verticais i esquerda de y,, PP > 1,
isto ¢, os niveis de prego estio superestimados. Trabalhadores € empresa-

% No caso aqui considerado, de uma economia fechada, com tecnologia Unica, P = P’zrcqucr
apenas a escolha adecuada das unidades.
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rios percebem pregos relativos para seus produtos, inferiores aos que de
fato obtém e, em decorréncia, oferecem quantidades menores de N* e K.
Conseqiientemente, o produto ¢ menor que y,. Em relagio ao equilibrio
estacionario de pleno emprego, do modelo classico, os dois insumos estdo
subutilizados. A participa¢io da for¢a de trabalho e o emprego sio meno-
res; o “desemprego de busca” (search un employment) é maior que em
equilibrio de pleno emprego; e as maquinas estdo ociosas. Portanto, em
todos os pontos a esquerda de y, haverd desemprego dos recursos. Quando
P’ = P! mas nenhum deles é igual a P, os servigos de capital e de tra-
balho estario desempregados. Todavia, ¢ concebivel que ou P’ == P ou
P: = P e, nesse caso, o trabalho ou o capital estard plenamente utilizado. 3

Analogamente, ao longo da linha vertical 4 direita de y,, os precos
estdo subestimados (P’/P < 1). Os agentes econOmicos percebem pregos
relativos superiores aos que de fato encontram para seus produtos, e
oferecem quantidades maiores; N* e K*® sio maiores que em pleno em-
prego; € hd superemprego dos recursos. 40

Se P’ permanece constante, as varia¢des de P acarretam variagoes de
P[P e, conseqiientemente, de y. Isto ocorre porque a elevagio de P amplia
a demanda de K* e N*. Como P’ ¢ dado, as ofertas nio se alteram e, assim,
Q e W aumentam, o que implica aumento dos rendimentos reais perce-
bidos, e os agentes econdmicos desejardo ampliar as quantidades ofereci-
das. De fato, para dado rendimento real verdadeiro, ampliardo a oferta.
Os trabalhadores mudarfio a oferta de servigos de trabalho, e as empresas,
a demanda de servigos de capital e trabalho, e a produgio se alterard. A
elasticidade da oferta agregada quando P/ = P! ¢é dada por

P oy k!
——= =4 B
y P 1+ B >0

Assim, se P’ for constante e os pregos verdadeiros subirem, o produ-
to, o emprego e os servicos de capital subirdo, em relagio aos niveis de
pleno emprego. Se os precos verdadeiros cairem, o produto, o emprego

#® Se os trabalhadores perceberem corretamente seu nivel de pre¢o ao consumidor, por exemplo,
o salario verdadeiro ¢ o saldrio real percebido serio iguais e os trabalhadores estario em sua curva
de oferta estitica. Porém, dado que P; < P, as empresas estario usando menos servicos de
capital e a demanda de trabalho serdA menor que em equilibrio estitico. Logo, mesmo Qque Os
trabalhadores percebam corretamente seu nfvel de preco, o nivel de equilibrio do emprego serd
menor que em pleno equilibrio.

«® Fm uma economia em crescimento (quando N ¢ X estio mudando), ;, sera diferente de zero
e o nivel de pleno emprego do produto se cstari alterando. A anilise anterior ainda seri vilida,
exceto que, agora, o componente ciclico do produto € definido em relagio s varia¢des do nivel

de produto de pleno emprego.
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e os servicos de capital cairdo.*! As altera¢bes dos precos verdadeiros
provocardo deslocamentos ao longo de uma curva de oferta agregada, de
inclinagdo positiva. Para cada P° hd uma curva desse tipo (Sgg). Ao
longo de qualquer dessas curvas de oferta, P’ ¢ igual ao nivel de preco
no qual a oferta agregada positiva corta a curva de oferta agregada de
pleno emprego (Sp ). O aumento dos precos percebidos faz com que a
curva de oferta agregada a curto prazo (Syz) se desloque para cima e para
a esquerda.

4. A curva de oferta agregada e os pregos percebidos

A secdo anterior demonstrou que a funcio de oferta agregada pode ser
expressa como y = §(P,P,,P’K,N), com as seguintes propriedades: a)
para dados precos percebidos, a curva de oferta tem inclinagdo positiva
no plano P—y; b) quando os precos verdadeiros e percebidos limitam-se
a mudangas proporcionais, a curva se torna perfeitamente ineldstica. En-
tretanto, as percep¢oes de preco nio sio exodgenas e, assim, nio se pode
supor nem que P € P, se deslocam em conjunto com P, nem que eles
sdo constantes. Logo, para especificar completamente a fun¢do de oferta
agregada, € necessirio definir a evolugdo de P’ e P’ no tempo. Os movi-
mentos verdadeiros de P’ e P’ sio determinados pelo comportamento dos
trabalhadores e empresarios ao tentar conhecer os pregos. Uma vez iden-
tificados esses movimentos, pode-se determinar o comportamento da curva
de oferta agregada, no tempo.

Esta secio analisa a mudanga de posi¢io da curva de oferta no plano
P—y, quando os precos percebidos se ajustam com o passar do tempo.
E postulado que se pode ter uma aproximagio do comportamento dos
agentes econOémicos ao tentar conhecerem os pregos, por meio de um modelo

4 Em um caso mais geral, quando s¢ admite que P’ também se altere, as mesmas conclusdes
prevalecem, exceto que agora nio efetivamente é necessirio que os precos caiam, para haver uma
redugdo do produto. Serd preciso, apenas, que 0s precos atuais caiam em rela¢io aos precos percebidos.

Se permitirmos crescimento econdmico (yf 5 0), a mudan¢a no produto implicita na curva de
oferta agregada nio serd a mudanga total do produto, mas as mudancas em relagio ao produto de
pleno emprego, isto €, as alteracdes devidas ao crescimento serio subtraidas da variacio total no
produto ¢ a equagio (15) pode ser expressa como:

¥ — v =(4,+B8) F-P. a5
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de percepgio adaptativo. 42 O aspecto essencial deste modelo ¢ que, sendo
racionais, os agentes econdémicos acabam percebendo qualquer movimento
de pregos. O caso mais simples é aquele em que o nivel de preco varia em
torno de uma constante, durante considerdvel espaco de tempo, e as flu-
tuacdes ndo sio muito amplas. Os agentes econémicos, entdo, tém percep-
¢bes quanto a taxa de inflagdo. Pareceria razodvel que nesse caso eles agi-
riam como se apenas percebessem o comportamento do nivel de preco,

, -

conforme ¢ indicado por

P =hk(InP— LnP), (18)
onde, para simplificar, supde-se uma relagio linear, Se todos tiverem a
mesma fungio de percepgio e o nivel de prego verdadeiro for igual para
todos, havera apenas um indice de preco percebido, isto é, P, = P.
Obtém-se o movimento dos precos percebidos, resolvendo esta equacio
diferencial para qualquer movimento dos precos verdadeiros. A solucio ¢

. r-

Ln P’ =gk / kye® " Ln P()de + Ln P' () € ©*¢~ (18
to

Supondo que em {, a economia estava em um ponto da curva de

oferta de longo prazo, de modo que P’ (t;) = P (t,), e que haja uma mu-
danga permanente da demanda agregada, ocasionando a alteragio de P,
qual seria o comportamento de P’ e qual a oferta agregada correspondente
a cada momentor Para responder estas perguntas, imagine-se que ocorra
o deslocamento na trajetéria de P no tempo, provocado por uma alteracio
do pardmetro a (digamos, uma alteragio da demanda agregada).*® A
mudanca do nivel do prego percebido através do tempo ¢é dada por

] ¢
Sn P f fpet S P g (19)
da to da

4 Se o problema é de informacio sobre os precos correntes, é licito julgar que o mecanismo
pelo qual cada um ajusta os pregos seja adaptivel, como indica a equagio (18). Mas se diz
respeito aos precos futuros, o mecanismo pode ser uma combina¢io de componentes adaptiveis e
regressivos, conforme postula Frenkel (1975). Para que a producio aumente quando apenas
as expectativas sao importantes, porém, o elemento regressivo deve ser dominante, pois os agentes
econbmicos precisam esperar que o0s precos, de fato, serio mais baixos no futuro, a fim
de aumentar a produgio corrente. Quando o problema é tanto de percep¢des como de expectativas,
e sendo as percepgdes adaptiveis e as expectativas dominadas pelo elemento regressivo, a oferta
agregada de curto prazo € ainda mais elistica que se apenas um desses fatores operasse (ver nota 41).
4 Por motivos de apresentacio, a andlise que se segue abandona a interdependéncia entre os
niveis de prego verdadeiro e pre¢o percebido. Se a2 demanda e a oferta agregadas fossem consideradas
simultancamente, 0 aumento inicial da demanda elevaria o prego, mas os desvios ascendentes suces-
sivos da curva de oferta agregada, resultantes do ajustamento das percep¢des, aumentariam poste-
riormente os precos verdadeiros (se a demanda agregada tiver inclinagio negativa) até que o prego
verdadeiro e o preco percebido estivessem outra vez iguais ¢ o produto voltasse ao nivel de
pleno emprego. Nesse caso, os resultados seriam mantidos, s¢ a demanda agregada fosse perfeita-
mente elastica e independente de P’. A fGnica diferenca essencial entre este modelo e outro que
admita uma fun¢do de demanda agregada mais geral é que, no segundo, os precos (e o produto)
podem convergir para o cquilibrio, seguindo movimentos oscilatérios.
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Se a mudanga do pre¢o é tal que *Ln P/3tda = 0, a nova fungio de
Ln P(t) ¢é paralela a antiga ¢ (19) pode ser expressa como

aLn P’ —kltf‘ "kie ’
= = kioet" d 19
anp ¢ S, Y (19)

O ajustamento dos pregos percebidos ao impacto inicial terd, entdo,
as seguintes propriedades:

aLn P’

oLn P = 20
2) dLn P (to) = 0, (20)

PI

v

— S = g >0

at

c) lim M=lim [1_;k111~zo‘]=1

t> > 6L‘n P t >

A equagio (20a) mostra que, dada uma mudanga qualquer de uma
vez para sempre nos precos, a reacio inicial seria uma mudanga do produto
e dos precos ao longo de uma curva de oferta caracterizada por pregos
percebidos constantes e com a elasticidade dada por 4; + B; > 0. Subse-
qiientemente, como indica a equagio (20b), os pregos percebidos se ajus-
tariam, mas de tal forma que quanto menor o tempo transcorrido
desde a mudanga inicial de P, menor o efeito sobre P’. A longo prazo,
as percepgdes estariam, novamente, corretas (20c). A relagio entre as
curvas de oferta agregada e o tempo admitido para o ajustamento estd
representada no grafico 2. Ao se mover de §, para §;, §; e S,, uma fragio
crescente de qualquer alteragio de prego é percebida e, em S, o prego per-
cebido e o preco verdadeiro coincidem. 4 O experimento conceitual descrito
no grifico 2 é anilogo aquele usado por Marshall para ilustrar o deslo-
camento da curva de oferta no tempo, quando a empresa ou a industria
se ajusta a alteragio dos precos relativos, 45

# Até onde a anilise considerou os pontos na fungao de oferta agregada (isto é, os pontos da
produgio verdadeira), a qual abandona a possibilidade de as empresas venderem os produtos esto-
cados. Admitindo-se estas vendas, discrepincias imprevistas entre a demanda agregada e a producio
serao inicialmente atendidas com os estoques ou adicionadas a eles. Em conseqiiéncia, a curto prazo,
a oferta do produto seri mais elistica ainda que a da produgio.

4 Leijonhufvud (1968) e Friedman (1970) argumentaram que Keynes inverteu os papéis dos
precos ¢ das quantidades da anilise marshalliana. Parece-nos, porém, que a anilise aqui apresentada
difere intrinsecamente da quec foi objeto de suas observagdes.
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Cada curva indica qual seria o valor do produto, em distintos pontos
no tempo, se partindo de P, houvesse uma alteragio definitiva de P para
qualquer valor alternativo. Em outras palavras, §; representa a fungdo
da oferta 4 época i, dado que P & época zero é igual a P,.

As conclusbes a que chegamos aqui, porém, sio diametralmente opos-
tas a5 de Marshall. No modelo marshalliano de equilfbrio parcial, a oferta
é ineldstica a curto prazo e torna-se gradualmente tanto mais eldstica,
quanto maior o numero de insumos cuja alteragio ¢ admitida. No modelo
ora apresentado, a oferta a curto prazo ¢ mais eldstica, de modo que o
aumento maior do produto ocorre inicialmente. 4¢ A medida que se acumu-
la a informagdo, os precos percebidos vdo-se ajustando e a curva de oferta
agregada se torna menos eldstica. Especificamente, quando as percepgoes
de prego se ajustarem ao nivel de P, a oferta agregada serd perfeitamente
inelastica. As diferentes curvas de oferta agregada descrevem o nivel de
produto que as empresas e os trabalhadores, em conjunto, desejariam

produzir, 4 medida que se avolumam as informagdes.

Grafico 2

A curva de oferta agregada e a trajetoria
dos pregos percebidos

Y y

4 Nio haveria mudanca essencial, na hipétese de a taxa de producio nio poder alterar-se instan.
tinea e gratuitamente. Nesse caso, porém, os efeitos iniciais das mudancas da demanda serio apenas
sobre os estoques existentes ¢ nio sobre a produgio.
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Alternativamente, o processo de ajustamento pode ser descrito, enfo-
cando-se as curvas de oferta agregada a curto prazo. Sendo os pregos
percebidos, como na equacio (18), uma funcio continua de tempo, have-
rd determinado nivel de precos percebidos a cada momento. A curva de
oferta agregada a curto prazd, com precos percebidos constantes, terd uma
elasticidade de preco igual a 4, + B; > 0. Suponhamos que o nivel
de preco percebido prevalecente em f, seja P’ (to). Entdo, a curva de
oferta agregada ¢ dada por §, no grafico 3. Se o nivel de prego inicial
¢ P, e hd uma alta do prego, digamos para P;, P’ comeca a subir. A medida
que P se ajusta, a curva de oferta para o nivel prevalecente de P se des-
loca para cima e para a esquerda, e P’ se aproxima de P;. No limite,
quando as percepgdes se tornarem consistentes com o novo nivel de prego,
a curva de oferta de curto prazo serd S , que cortard a curva de oferta de
longo prazo no nivel de preco prevalecente (P;).

Grafico 3
A curva de oferta agregada e as percepgbes de preco
P

SLR

St (P'=Pl)

n

/ 5, (= P)
/ S, (P'=P))
/ S, (P'=Po)
% )
Yr ys

Quando o pre¢o verdadeiro e o percebido sio iguais, a economia estd
simultaneamente na oferta agregada de curto e de longo prazos, ¢ ambos
Os pregos sdo constantes. Se, ao nivel de preco prevalecente, a demanda
agregada for igual ao produto de pleno emprego, o produto serd cons-
tante e o mercado do produto estard em pleno equilibrio. 47
¢7 Se, a0 nivel de preco prevalecente, a demanda agregada ndo for igual ao nivel do produto

de pleno emprego, os estoques existentes estardo alterando-se a uma taxa indescjivel. Isto levard
ay empresas a modificar este nivel ¢ a mudar o preco.
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Até aqui, a andlise considerou uma economia que nio experimenta
crescimento nem inflagdo. Entretanto as conclusdes permanecem essen-
cialmente as mesmas, quando se admitem esses efeitos. No caso de cresci-
mento (causado por altera¢des nas ofertas dos fatores ou na tecnologia),
os resultados diferem apenas em que o pleno equilibrio serd um, onde o
produto ¢é constante em relagio ao nivel de pleno emprego (isto é,
y = y; = y = y;; ver equacio (15). Colocando de outra maneira, a fim
de alterar a anilise anterior para o caso de crescimento, basta apenas
substituir a frase “constante em relagio a tendéncia”, sempre que a pala-
vra “constante” aparega.

Quando hd inflagdo, o problema se torna ligeiramente mais compli-
cado. Nesse caso, para perceber com exatiddo os pregos, sio necessirias
duas fun¢des de percepc¢io, uma para o nivel de preco e outra para a
taxa de inflagdo.*® A fim de que as percepg¢bes sejam corretas, o preco
e a taxa de inflagdo percebidos devem ser respectivamente iguais ao
prego e 4 taxa de inflagio verdadeiros. A fungio de oferta agregada de
curto prazo teri inclinagiio positiva para variacdes de uma vez do nivel de
prego, da taxa de inflagio ou de ambos. Novamente, o produto a curto pra-
zo convergird monotonicamente para o nivel do produto de pleno emprego,
de forma que andloga das equagdes (20), permanecerdo validas.

5. A importincia da funcao de oferta agregada para a compreensio de
problemas econdmicos correntes

Virios problemas correntes podem, agora, ser discutidos a luz desta funcio
de oferta agregada. Usando a funcio representada no grifico 2 (repetido
como grafico 4), imagine-se uma curva de demanda agregada de inclinagdo
negativa que passa por E, (a curva designada por D). A economia est,
pois, em equilibrio estivel ao nivel de pleno emprego do produto e ao
nivel de prego P,.

Suponha-se que haja um aumento imprevisto, de uma vez para sempre
da demanda, para D’. Como inicialmente os estoques caem, Os pregos
nio se ajustam de imediato. Além disso, os agentes econdémicos nio per-
cebem as mudangas do preco verdadeiro, de modo que a economia se
movimenta ao longo da curva de oferta agregada de curto prazo (So).
O emprego, o produto e os pregos sobem; ou seja, a economia entra em
boom. Se a demanda agregada permanece neste nivel mais alto, os em-
presérios comecam a percecber o pequeno aumento inicial do prego, oca-

@  FEste problema é discutido no apéndice.
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Grafico 4
Equilibrio do mercado do produto

Ye y
sionando o deslocamento da curva de oferta agregada de §, para S;, para
S, etc. Dado que a curva de demanda agregada tem inclinagdo negativa,
os pregos continuam a subir, mas o produto principia a cair. Eventual-
mente, o produto retorna ao nivel de pleno emprego, com o nivel de
preco igual a P;. Esta nova posi¢io representa o equilibrio estaciondrio
consistente com D’.

Com base nesse exercicio, é possivel extrair as seguintes conclusdes:

1. Alteraces imprevistas da demanda agregada provocam efeitos tempo-
rdrios na atividade econdémica, mesmo quando os agentes econémicos nao
tém ilusio monetdria.

2. A menos que o deslocamento da demanda agregada reverta rapida-
mente, ¥ 0 aumento inicial do produto e dos precos é seguido por uma
redugio do produto, com elevacGes posteriores dos precos (“estagfla-
¢do0”) .50

4 Se o movimento da demanda reverte rapidamente, mas s6 depois que o produto e 03 precos
j& subiram, € provivel que o ajustamento dinimico do produto se movimente para baixo do
nivel de pleno emprego.

5 O modelo de Lucas (1975), no qual o produto e¢ o nivel de preco estio positivamente correlacio-
nados, nio pode explicar a ‘‘estagflacio’ e, nele, o efeito de aceleragio é essencial para que o
produto esteja seriamente correlacionado. A fun¢3ao de oferta agregada apresentada neste documento
nio s6 € consistentc com os dois tipos de fendmeno, como admite a hipétese de sua ocorréncia.
De fato, a estagflacdo s6 pode ocorrer se¢ o efeito de aceleragio nio dominar os deslocamentos da
demanda agregada. Estes pontos foram discutidos por Almonacid (1971).
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3. A dindmica da fun¢io de oferta agregada ¢ tal que todos os pregos
nominais tendem a subir quando o produto e o emprego sio anormal-
mente altos (isto é, o desemprego ¢ anormalmente baixo) e declinam
quando sdo baixos (isto ¢, o desemprego ¢ alto) . Isto produz uma relagio
com as mesmas propriedades da curva de Phillips. 5!

4. Se o nivel de demanda agregada nio segue rumo errdtico, hd periodos
em que os pregos caminham na mesma direcdo (inflagio ou deflagio de
demanda) e periodos nos quais seguem dire¢des opostas (inflagdo ou
deflacdo de custos). 52

6. Conclusao

Este documento deriva uma versio alternativa da equac¢do suprimida.
Sugere que essa equagio ¢ a funcio de oferta agregada e pode ser obtida
com base no comportamento otimizador de trabalhadores e empresirios.

A anilise demonstra que a curva de oferta agregada tem inclinagdo
positiva a curto prazo (dando assim o resultado keynesiano) e ¢ perfei-
tamente ineldstica a longo prazo (dando assim o resultado cldssico). As
chaves para o comportamento dinimico da curva de oferta agregada sio
a existéncia de custos de informagio e a conclusio, supondo-se serem os
agentes econdmicos racionais, de que ha diferenga sistemdtica no modo
pelo qual esses agentes tomam conhecimento dos pregos de seu produto
e de seus insumos.

A intersec¢do de demanda agregada de inclinagdo negativa e da fungio
de oferta agregada determina os niveis de equilibrio do produto e do
preco. A fungio de oferta agregada é tal que um aumento imprevisto da
demanda agregada tem o efeito inicial de aumentar o produto, mesmo
se a economia estava inicialmente em equilibrio de pleno emprego. A
abordagem da fung¢io de oferta agregada fornece explica¢io alternativa
para os seguintes problemas: a estagflacio, o fendémeno da curva de
Phillips, e a controvérsia entre as teorias da inflagio da demanda e de
custo. Entretanto, a fungio de oferta agregada ¢ também consistente com
as propriedades a longo prazo do comportamento racional e conclui que,
a longo prazo, as alteragdes da demanda agregada ndo tém efeitos reais
significantes.

st Phillips (1958). Ver Fisher (1973), para evidéncias anteriores do fendmeno.

62 Ver Bronfenbrenner ¢ Holzman (1965) e Harberger (1975).
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O modelo contém importantes conclusdes empiricas. Visto ser o nivel
de pleno emprego do produto o unico nivel étimo, tanto do ponto de
vista dos trabalhadores como dos empresarios, qualquer nivel do produto
menor ou maior resulta em renda “verdadeira” menor. Esta fun¢io de
oferta agregada, diferentemente daquelas do tipo keynesiano (além de
outras), nio implica que os saldrios reais se movimentem anticiclicamente
e os lucros reais, ciclicamente.
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Apéndice
A.1 Derivagio da fungio de oferta agregada

Tomando o sistema de equages (11-13), diferenciando totalmente para
resolver para y?, N¢ e K?, e representando os resultados em forma de ma-
triz, obtém-se:

1 - N°F, 0 ‘l 7
0 NF,—pNLy KFy, PN -
0 N°Fy K'Fyy — p;K’HK._‘ K
p;m-)] [ 0
= 0 ((P-P)iw{(P-P)
T
& —p. TC()x 0
0 K+|p NLy| N

onde, como antes, a varidvel com plica indica uma derivada em relagdo
ao tempo, e aquela com acento circunflexo, sua taxa proporcional de
mudanca. Para resolver para y°, N* e K¢, pela regra de Cramer, neces-
sitam-se dos seguintes determinantes:

A= (N'Fy; — P’ N°'Ly) (K'Fyy — p.K'Hz) — N°K°F1oF», (A.1)

que é positiva se as empresas forem maximizadoras de lucro;

Ay =[0.TC(-) & + N'wK' gFy5) (P — P;) — N'w*(K'Fz, —

— p.K'Hg.) (P — P) (A.2)

+{[K’q — p. TC()] A+ N° w[ — p,KHg K'Fy, +

p'NLy K'Fay — p'NLy p.K'HgJ}K

+ N'w(p'NLy K'Fy, — p'NLy p,K'Hy) (N - K);
Ay =K' qFyp(P — P) — w(K'Fp — p,K'Hg) (P~ P)  (A.3)

— 9, KHg K'Fi,K + p'NLy (K'Fp — p; K'Hg)N
Age= — q(N'Fyy ~ p'N'Ly) (P — P)) + uN'Fpy (P - P) (A.4)

+ p.KHg(N'Fyy — p'N'Ly) K — N'Fyy p'NLy N.
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Supondo que F(N*®, K¢) ¢é homogénea de primeiro grau:
a) FIN°, K)=N w4+ K'g, (A.5)
b) K'Fiyy= — N°Fy
¢) FuFayp = FipFy

Visto que os precos de oferta dos dois insumos sio supostamente
homogéneos de grau zero,

NLy= — N'Ly (A.6)
KHyg = — K'Hg..

Ii

Usando todas essas relagdes, (A.1)-(A.4) torna-se

A=p, KHg NFyy+p NLy(K'Fou +p, KHy) ou (A1)
A =p, KHg (N'Fyy + p' NLy) + p' NLy K'F;
8y = [TC(-) A+ N'w K'q Fig) (P — P,) — N'w® (K'Fp, +
+ p.KHg) (P — P) (A.2)
+ A K + N'w p'NLy (K'Fp + p,KHg) (N — K);
Ave = K'q Fiy(P — P)) — w(K'Fo + p. KH) (P - P'))  (A.3)
+ p:KHg N°Fyy K + p'NLy (K'F2 + p, KHR) N
Age= — g(N'Fyi;+ 9" NLy) (P — B) +w N'F (P — P) (A.4)
+p. KHg (N'Fy'+ o' NLy) K + 9/ NLy K'Fs, N.

Finalmente, obtém-se as derivadas totais para y?, N* e K* dividindo
(A.2)-(A.4) pelo determinante principal

V=4,P-P)+B(P-P)+(1-a)R+al, (A.2)
(A.2) ¢ também dividido por ¥?,
N =4,(P— B)+ BB — P)+ (1 - exn )R+ 63, NY (A.37)
K=A;P~P)+Bs(P—P)+ex xK+ 1 —exo 0N, (A.47)

onde A4,, Ay, A3, By, By e B3 > 0 e a = ay-exs » 0y € a participagio
do trabalho na renda liquida, e ¢y,, v € £g,» x s30 as elasticidades da oferta
de servigos de trabalho e capital, com respeito as mudangas nos estoques,
de modo que 0 < ey, x» tx0 £ < 1. (A.27)-(A.4”) sdo as equagdes
(15), (16) e (17) do texto.
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A.2 O comportamento dos pregos percebidos em um processo
inflaciondrio *

O texto considerou uma economia na qual o nivel de preco nio tem uma
tendéncia sistematica e as flutuagdes de preco sio pequenas. Por conse-
guinte, os agentes econdmicos nio percebem qualquer taxa de inflagio.
Examinemos o caso em que as flutuagdes de preco sio grandes ou a eco-
nomia tem uma tendéncia inflacionaria (deflacionaria) varidvel, com a
condi¢ao de que as flutuagdes da taxa de inflagio nio sejamn muito acen-
tuadas, de modo que o povo nio percebe qualquer aceleracio (desacele-
ra¢do) na taxa de inflagdo. Assim, o modelo de percep¢do tem duas fun-
¢bes de percep¢do, uma para ajustar o nivel de preco percebido (equagio
(A.5), e outra para ajustar o nivel de pre¢o percebido (equagio (A.6).
Quando a velocidade de ajustamento das duas fungdes de percepgio é
constante, o modelo de percep¢io assume a seguinte forma:

=k —7) (A.5)
P =ky(In P~ Ln P)+x (A.6)

onde n e ' sio as taxas de inflagdo, verdadeira e percebida respectivamen-
te, e onde, como antes, a plica indica uma derivada em relagido ao tempo,
e o acento circunflexo, sua taxa proporcional de mudanga.

Mesmo neste caso, condi¢bes andlogas aquelas representadas pela
equagdo (20) do texto sdo vdlidas. Para demonstrd-lo, resolve-se o sistema
de equagdes diferenciais formado por (A.5) e (A.6).

A solugdo da equagio (A.5) ¢

7 (s) = /(L) e T p gt f ky €7 w(r)dr. (A 5)

to

Visto que di [Ln (P') %] = P’ & + ky(Ln P')d**, (A.5') pode ser
S

substituida por (A.6) para permitir

¢ L
= /e kgs {k2Ln P+
lo [¥]

+ 7 (tg) eFreT g f Fe et 1r(r)dr} ds.

to

Ln (P') &

® Esta parte do apéndice foi escrita com a colaboragio de Michael Bazdarich.
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O resultado, apds varias transformacoes, é

Ln P (l) = é_kﬂ-—to\ In P (tO) + {1‘_/ (tO) [e—kl't—(o\ _
e X ) (e ~ kl)} (A.7)

3 H R ']
+ ek [/ k¥ Ln P(s)ds + / gkrhns f ky e w(r)drds]
to to to

Como Ln P (s) = Ln P(t;) + f 7t (r) dr, segue-se que

to

Ln P'@®) = Ln P'(¢ —k2't— to)+ L (’0) kit~ _ —ku to' (_\ 8)
n P'(t) = Ln P'(t) e Tk e ]

+Ln P(t) [1 —&***~ ‘°]+“2‘{f f 7 () la €% + Kye®1 7" ""]drds}

e P () é expresso em termos do movimento da taxa verdadeira de in-
flagio e das condigBes iniciais.

Considerem-se os trés casos apontados na figura A.1 (que, para sim-
plificar, apresenta os casos em que a taxa de inflagio é constante). Os

Figura A.1
)] GH

LnP LaP

LnP
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trés tipos de deslocamento podem ser representados por uma alteragio no
aln P'(ty) _

pardmetro a. Sendo P’ (t) e »’ (t) fungdes continuas de tempo, 3
[

!
= _6_1r_(@_ = () nos trés casos.
da

1. Um salto de P sem mudan¢a de x: como o novo movimento de P ¢
or (t)

da
(A.8) com respeito a o tem-se

paralelo ao antigo, = 0 para todo o t. Logo, diferenciando

/
oln P'(t) _ dLn P(ty) 11— é-kz(t—to‘,] (A.9)
da da
Segue-se que
a) M =0
oa
&°Ln P'(f) .
ol olm Py | ¥ K
b =i P kae >0 para todo o ¢, (A.9)
¢ lim oLln P'(t) L

> aln P(to) -

Este movimento de Ln P’ () estd ilustrado na figura A.1 (I).

2. Um salto de n sem salto de P(t): como nio ha salto de P,
9Ln P(ty) /oa = 0. O novo movimento de nt(¢t) serd paralelo ao antigo,
assim Qn (t) /oa = 2 (t) /Oa para todo o t. A diferenciagio de (A.8)
da

/ ¢ :
Oln BQ) =g'm{ / / D) gz hen g oy drds}. (A.10)
da w Jo Oa

Como _glr(:)(_r)_ ¢ independente de 7 e 5, (A.10) se reduz a:
a
7 —=k1t—io) __ s k2t—to
dLn P'(Y) - ar(ty) [(t — 1)~ e e :l (A.10)
dax da ky — k,
Como, também, 6Dr; P = 67;(10) (t — to), esta expressdo
(24 x

juntamente com (A.10) di

8Ln P(f)  o8Ln P'(t) _ om (%) Fhit—10 Skst—t0
aa aa aa k2 — kl

X , (A.11)
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que tem o mesmo sinal que

o (to)
da

Como, além disso,
8) X() =0, (A.11)

b) lim X =0,
>
X (1) k, €k1(t—to) -k, Ekz’t—to\

= - t
5 — é tal que

para todo o t > .

e tem um unico ponto, valor critico, o movimento de Ln P’ apresentado
na figura A.1 (II) deve permanecer valido. '

3. Saltos simultineos de P(t;) e m(t,): neste caso, que ¢ a combinagdo
dos casos (a) e (b),

dLn P(t)[da = dLn P(ly)[da + [dr (o) /da] (¢t — to) (A.12)
A diferenciagio de (A.8) da:

Ln P'(¢ aln P(i ke — o
- () = aa(o) [1 _ ekz.l tO] (:\.13)
or (10) [ e—kl(l"to) _ gk‘z'!—lo\' :|
— | @ — ) — .
t o 6T ke — ky
Logo, usando (A.12) e (A.13), definese
dln P(t aLln P’ (t dLn P(ty) —pyi—
aa () . o () — Y(t) — aa(O) ekzt lo)+ (A14)
+ ar (lo) e—kﬂi—to) _ Eszt—to)
da kg - kl
Segue-se que:
' oLn Pt
o Y= 20l0 (A.14)
b) lim Y@ =0
tyo
oY(®) _ _ oLn Pll) , —ixi-w
) & = PR -
_Omly) Ky @R — kg g*T
da k2 - k;
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O segundo termo de (A.14'.c) ¢ andlogo a (A.11’.c), logo

n OY(t) _ , oln P(to) | dr(t) >
)~ = Tl T, <O
Portanto, se 9Ln P (to) e o (to) sdo ambos positivos, por exemplo,
da da
segue-se que
. Y (@
¢’ ) >0

para cada t maior que algum t*.

Abstract

This paper develops a model of the aggregate supply function which,
when analyzed in terms of the P—jy plane, is positively sloped in the
shortrun (as the Keynesian aggregate supply function) and vertical in
the long-run (as the classical function). The key to this aggregate supply
function is the existence of information costs and the implication, from
the assumption that economic agents are rational, that there will be a
systematic difference in the way they learn about the prices of their output
and of their inputs. This aggregate supply function, together with a
negatively sloped aggregate demand curve, determines output and the
price level. The model gives an explanation of short-run variations in
output compatible with the Phillips curve, with the observed behavior
of the real wage rate, and with the observed pattern of cyclical movements
in output and the price level (stagflation, for example).
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