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Equilibrio de subemprego - IS-LM: caso geral

> |S-LM: existéncia de equilibrio de subemprego pode ser atribuida a existéncia de algum tipo
de ‘rigidez’

> Especialmente a rigidez de dois precos fundamentais: salario nominal e taxa de juros

> Iniciaremos analise de equilibrio de subemprego com a hipotese ‘Keynesiana’ de rigidez na
reducao de salarios nominais

> Diagrama de quadro quadrantes:

1. Modelo IS-LM convencional.
2. Funcao de producao agregada de curto prazo.
3. Mercado de trabalho.

4. Quadrante auxiliar com linha de 45°.



Equilibrio de subemprego - IS-LM: caso geral
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Figura Equilibrio de subemprego no modelo IS-LM: caso geral e efeito Keynes. Fonte: Snowdon e Vane (2005).
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Equilibrio de subemprego - IS-LM: caso geral

> Leitura em sentido anti-horario a partir do quadrante (a) para determinar as implicacdes do
nivel de renda (determinado pela demanda agregada) em termos do nivel de emprego no
quadrante (d)

> Economia em equilibrio inicial: intersecgao curvas IS e LMy

> Equilibrio simultaneo nos mercados de bens e monetario evidencia que o nivel de renda
agregada de equilibrio esta abaixo do valor de pleno emprego Yr

» Quadrante (d) evidencia que sob um salario nominal fixo (exdgeno) e um nivel de precos
consistente com o equilibrio no mercado monetario (curva LMg), o nivel resultante de salario
real (W/P), € inconsistente com a condigao de equilibrio (market-clearing) no mercado de
trabalho



Equilibrio de subemprego - IS-LM: caso geral

> De outra forma, nao ha garantias de que o nivel de emprego determinado pela demanda Lg
seja igual ao nivel de pleno emprego L

> O excesso de oferta de trabalho ndo tem efeito algum sobre o salario nominal, portanto, é
possivel que a economia permanec¢a em uma situa¢ao de equilibrio abaixo do de pleno
emprego, com desemprego persistente

> Qual o efeito que a combinagao do modelo IS-LM com a hipotese classica de flexibilidade de
precos e salarios nominais tem sobre a possibilidade tedrica de um equilibrio de subemprego?



Equilibrio de subemprego - IS-LM: caso geral

> Partindo do equilibrio inicial abaixo do pleno emprego, notamos um nivel de emprego
agregado Lo abaixo do nivel de pleno emprego L, com salarios reais (W/P)o acima do valor de
equilibrio (W/P)4

> Desde que precos e salarios sejam perfeitamente flexiveis, no entanto, o sistema econémico
se auto-equilibrara no equilibrio de pleno emprego

> Ao nivel de salario real (W/P)o, 0 excesso de oferta de trabalho resultara em uma queda no
salario nominal o que, por sua vez, reduz os custos das firmas e causa uma queda no nivel de

precos

> A queda do nivel de precos aumenta o valor real da oferta de moeda, deslocando a curva LM
para a direita



Equilibrio de subemprego - IS-LM: caso geral

> O excesso de encaixes reais € canalizado para o mercado de titulos, onde os precos
aumentam e a taxa de juros diminui

> A queda na taxa de juros estimula gastos privados com investimento, aumentando o nivel de
demanda agregada e, consequentemente, o produto e 0 emprego

> O efeito indireto da reducao nos precos e salarios nominais que estimula os gastos via taxa de
juros é o que conhecemos como efeito Keynes

> O aumento de DA modera a taxa de queda no nivel de precos de modo que o salario nominal
cai a uma taxa maior que a do nivel de precos - deflagdao nao-balanceada



Equilibrio de subemprego - IS-LM: caso geral

> O salario real, portanto, € reduzido na direcao do nivel de equilibrio de pleno emprego (W/P);

> Salarios nominais e precos continuarao a declinar e a curva LM continuara a se deslocar para
a direita até que o equilibrio de pleno emprego é restaurado e o excesso de oferta de
trabalho seja eliminado

» E importante ressaltar que, & o aumento de DA, via efeito Keynes, que assegura que a
economia retorne ao equilibrio de pleno emprego



Equilibrio de subemprego - IS-LM: casos limites ou especiais

> Nesta abordagem existem dois casos limites que, apesar da flexibilidade de precos e salarios
nominais, impedem o sistema economico de se auto-equilibrar no nivel de pleno emprego:

1. Armadilha da liquidez.

2. Gastos com investimentos inelasticos com relacdo a taxa de juros.



Equilibrio de subemprego - IS-LM: armadilha da liquidez

(@)

@

w/P

LM,
® g, P
WPy,

ENCE,

Exngs,
1S,

Y, Y, ¥

©

%

45°

Y, Y ¥

Ly

LF

L

Figura Armadilha da liquidez. Fonte: Snowdon e Vane (2005).
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Equilibrio de subemprego - IS-LM: armadilha da liquidez

> Economia em equilibrio inicial de subemprego

> Ao salario real (W/P)o acima do equilibrio, o excesso de oferta de trabalho resultara em
queda de salarios nominais que, por sua vez, reduz os custos das firmas e causa uma queda
no nivel de precos

> Apesar de esta queda do nivel de precos aumentar o valor real da oferta monetaria
(deslocando a curva LM para a direita), o aumento dos encaixes reais é inteiramente
absorvido por encaixes ociosos ou especulativos

> Em outras palavras, sob armadilha da liquidez, onde a demanda por moeda é perfeitamente
elastica com relacao a taxa de juros r*, o excesso de encaixes reais nao sera canalizado para
0 mercado de titulos e isso ira impedir uma reducdo da taxa de juros para ry (que seria
necessario para estimular a demanda agregada e restaurar o equilibrio de pleno emprego)



Equilibrio de subemprego - IS-LM: armadilha da liquidez

> Como nao ha aumento de DA para moderar a taxa de declinio dos precos, o nivel de precos é
reduzido @ mesma taxa que salarios nominais - deflacao balanceada

> Salarios reais mantidos em (W/P), acima do valor de equilibrio

> DA insuficiente para alcancar pleno emprego - economia permanecera em situacao de
subemprego com um desemprego involuntario persistente

> Sob armadilha da liquidez, a politica monetaria torna-se completamente ineficaz, enquanto a
politica fiscal alcanga sua eficacia maxima como um meio de aumentar demanda agregada e,
portanto, os niveis de produto e emprego agregados



Equilibrio de subemprego - IS-LM: investimento inelastico
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Figura Inelasticidade-juros do investimento. Fonte: Snowdon e Vane (2005).
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Equilibrio de subemprego - IS-LM: investimento inelastico

> Investimento inelastico com relagao a taxa de juros: sistema econdmico também sera
impedido de se auto-equilibrar no nivel de pleno emprego

» Economia em equilibrio inicial de subemprego

> Ao salario real (W/P)o acima do equilibrio, o excesso de oferta de trabalho resultara em uma
queda de salarios nominais que, por sua vez, reduz os custos das firmas e causa uma queda
no nivel de precos

> Apesar do aumento no valor real da oferta monetaria (que desloca LM para a direita) via
efeito Keynes resultar em uma reducao da taxa de juros, esta queda na taxa de juros é
insuficiente para restaurar o equilibrio de pleno emprego



Equilibrio de subemprego - IS-LM: investimento inelastico

> Figura 3 revela que, com investimento tao inelastico com relacao aos juros, o equilibrio de
pleno emprego so6 poderia ser restaurado via efeito Keynes com uma taxa de juros negativa
em rq

> Na teoria, o sistema econdmico convergiria para um equilibrio estavel no ponto E; - com uma
taxa de juros igual a zero - um ponto de equilibrio de subemprego com desemprego
involuntario persistente



Equilibrio de subemprego - IS-LM: resumo

» Em resumo, reducoes nos salarios nominais e no nivel de precos serao insuficientes para
restaurar o equilibrio de pleno emprego a nao ser que consigam aumentar a DA via efeito
Keynes

> Nos casos de armadilha da liquidez e inelasticidade-juro do investimento, a DA é insuficiente
para alcancar o pleno emprego e, portanto, o desemprego involuntario so sera eliminado se o
nivel de DA é aumentado via uma politica fiscal expansionista



Equilibrio de subemprego - IS-LM: resumo

> O efeito de combinar o modelo de estatica-comparativa IS-LM com a hipotese classica de
flexibilidade perfeita de precos e salarios nominais é evidenciar que Keynes nao obteve
sucesso em fornecer uma ‘teoria geral’ de equilibrio de subemprego robusta e que a
possibilidade de um equilibrio de subemprego depende de dois casos limites/especiais

> A analise anterior de equilibrio, derivada em grande parte da obra de Modigliani, implica que
€ possivel para o sistema econdmico convergir para um equilibrio estavel com desemprego
involuntario persistente no caso em que impomos algum tipo de rigidez ao sistema

> |sto &, se assumirmos rigidez nominal de salarios, armadilha da liquidez ou investimento
inelastico com relagao aos juros



Equilibrio de subemprego - IS-LM: resumo

» Em contraste, Patinkin (1956) argumentou que o desemprego é um fenomeno de desequilibrio
e pode prevalecer mesmo quando precos e salarios nominais sao perfeitamente flexiveis

> Para ilustrar o argumento, assuma uma posicao inicial de pleno emprego
» Suponha, entao, que haja uma reducao de DA

> Essa reducao de DA resultara em um periodo de desequilibrio no qual tantos os precos
quanto os salarios nominais tenderao a sofrer uma reducao

> Patinkin assume que salarios nominais e nivel de precos irao ser reduzidos @ mesma taxa -
deflacao balanceada

> Consequentemente, a queda no nivel agregado de emprego nao esta associada a um aumento
de salario real, mas com a queda no nivel agregado de demanda efetiva



Equilibrio de subemprego - IS-LM: resumo

> De outra forma, firmas serao forcadas para fora de suas curvas de demanda por trabalho

» Considerando o quadrante (d) da Figura 3, isso levaria a um movimento do ponto A para o
ponto B

> No entanto, na visao de Patinkin, essa condicao de desequilibrio nao sera mantida
indefinidamente

> Pois a queda de pregos e salarios nominais leva a um ‘efeito direto’ estimulando um aumento
de DA, via valor dos encaixes monetarios e, com isso, restaurando o pleno emprego
(movimento do ponto B de volta para o ponto A)

> Essa versao particular do efeito riqueza sobre os gastos € conhecida como efeito de encaixes
reais



Equilibrio de subemprego - IS-LM: resumo

> De maneira mais geral, a introdu¢ao de um efeito riqueza ou efeito Pigou sobre os gastos
assegura que desde que precos e salarios reais sejam flexiveis, mesmo nos casos limites, a
economia ira se auto-equilibrar no ponto de pleno emprego

> Discutiremos, entdo, a natureza e papel do efeito Pigou com relagao a possibilidade de
equilibrio de subemprego no modelo IS-LM Keynesiano



Efeito Pigou

» Pigou foi um dos Gltimos principais
economistas classicos

» Durante 0s anos 1940s, em suas
contribuicoes para a escola classica,
argumentava que caso precos e salarios
nominais fossem flexiveis, o modelo
Keynesiano ortodoxo nao poderia se
estabilizar em um equilibrio abaixo do de
pleno emprego

Figura Art

hur Cecil Pigo

(1877-1959).



Efeito Pigou

> O efeito Pigou esta relacionado ao efeito positivo que uma queda de pregos tem sobre a
riqueza real o que, por sua vez, aumenta os gastos de consumo

> Suponha economia em equilibrio inicial de pleno emprego e sob armadilha da liquidez -
Figura 2

> O excesso de oferta de trabalho reduz o salario nominal e os custos das firmas, reduzindo o
nivel de precos

> A queda do nivel de precos nao so desloca a curva LM para a direita a medida que o valor real
da oferta de moeda aumenta

> Acurva IS também é deslocada para a direita, ja que o aumento da riqueza total resultante
aumenta os gastos com consumo



Efeito Pigou

> Na teoria, a economia nao pode se estabilizar em um equilibrio de subemprego

> Teremos, entdo, um ajuste automatico até que o equilibrio de pleno emprego seja atingido, no
ponto de interseccao entre as curvas IS; e LMq - ponto E4

> De maneira similar, ao incorporarmos o efeito Pigou (ou efeito riqueza) sobre o consumo a
nossa analise, o caso especial de investimento inelastico com relacao a taxa de juros ilustrado
pela Figura 3 também ira se ajustar automaticamente para restaurar o pleno emprego no
ponto E;



Efeito Pigou

> A importancia teorica do efeito Pigou pode ser, entdo, assim sumarizado:

0 efeito Pigou finalmente descarta a controvérsia Keynesiana de que o equilibrio de
pleno emprego nao depende da hipotese de rigidez nominal de salarios. Depende.

(Johnson, 1964).



Efeito Pigou: limitacoes

> Destacaremos duas das principais limitacoes identificadas a capacidade do efeito Pigou em
assegurar um retorno ao equilibrio de pleno emprego

1. Consideragoes dinamicas podem invalidar o efeito Pigou como um mecanismo
auto-equilibrador:

14. Se individuos antecipam uma queda futura do nivel de precos, eles podem postergar consumo
corrente e, com isso, levando a um aumento do desemprego

1.2. Ao mesmo tempo, se firmas esperam que o periodo de recessao se prolongue, elas podem
postergar seus planos de investimento o que, também, eleva a taxa de desemprego

1.3. Além disso, em periodos de recessao profunda, o nimero de faléncias tende a aumentar, reduzindo
a despesa agregada ainda mais



Efeito Pigou: limitacoes

> l.e, a queda do nivel de precos pode levar a um deslocamento da curva IS para a esquerda,
distanciando a economia ainda mais do equilibrio de pleno emprego

> Nestas circunstancias, politicas fiscais expansionistas assegurariam um retorno ao equilibrio
de pleno emprego mais rapido

2. Breve consideragao do debate sobre quais tipos de ativos constituem riqueza liquida

> Ariqueza liquida pode ser definida como a riqueza total subtraida dos passivos pendentes



Efeito Pigou: limitacoes

> No modelo Keynesiano, a riqueza pode ser mantida sob a forma de moeda e sob a forma de
titulos

> Consideraremos, inicialmente, a moeda que pode ser definida como papel-moeda em poder
do plblico somado a depositos bancarios

> Moeda externa (outside money): moeda que & um passivo direto sobre o setor plblico (e.g.,
papel-moeda em poder do piblico) e/ou moeda baseada em dividas do setor piblico (e.g.,
depositos bancarios que sdo equalizados pelas reservas dos bancos ou reservas juntas ao BC)

> Portanto, a moeda externa pode ser considerada como riqueza liquida do setor privado dado
que nao existe uma contrapartida de passivos do setor privado.



Efeito Pigou: limitacoes

> Moeda interna (inside money): moeda que é baseada em dividas do setor privado. O principal
exemplo de moeda interna sao os depositos de bancos comerciais que sao equalizados por
passivos do setor privado de igual magnitude - empréstimos bancarios para tomadores de
empréstimos do setor privado

> Como estes depositos bancarios sao compensados por passivos do setor bancario
(empréstimos bancarios), podemos argumentar que a moeda interna ndo constitui riqueza
liquida

> Cabe ressaltar, no entanto, que o argumento de que moeda interna nao constitui riqueza
liquida tem sido questionado por alguns economistas como Pesek e Saving (1967) e Johnson
(1969)



Efeito Pigou: limitacoes

> Se assumirmos que riqueza liquida so é constituida por moeda externa, fica evidente que o
efeito riqueza resultante de uma trajetoria de queda dos precos é reduzido
consideravelmente

> Feita a discussao acerca dos agregados monetarios que podem ser considerados riqueza
liquida consideraremos, agora, o debate sobre se titulos piblicos podem ser tratados como
riqueza liquida

> Como vimos anteriormente, podemos argumentar que o setor privado ira perceber que,
seguindo uma queda de pregos, o aumento do valor real da divida publica em circulagao ira
requerer aumentos futuros dos impostos para arcar com o aumento do valor de pagamentos
de juros da divida e, também, os resgates destes titulos plblicos

#30



Efeito Pigou: limitacoes

> Se o valor presente dos gastos futuros com tributos compensar, exatamente, o aumento do
valor real da divida em circulagao, entao, nao existira nenhum deslocamento da curva IS
induzido por efeito riqueza

> Apesar de esta visao ndao ser amplamente aceita, ela coloca dividas sobre as propriedades
auto-equilibradoras da economia via efeito Pigou

> De fato, a evidéncia empirica sugere que o efeito Pigou é extremamente fraco

> Os resultados obtidos por Glahe (1973) para os EUA e Morgan (1978) para o UK mostraram que
o efeito Pigou nao era forte o suficiente para restaurar o equilibrio de pleno emprego no
periodo do entre-guerras - quedas do nivel de pregos correntes ocorrem conjuntamente com
declinios dos gastos e renda agregada

#31



Efeito Pigou: limitacoes

> Stiglitz (1992) mostrou que, se o nivel de precos sofre uma reducdo de 10% ao ano, entdo,

ceteris paribus, “para aumentar o nivel de consumo em 25% levaria, aproximadamente, 400
anos”

> Portanto, “é dificil perceber, mesmo sob a visao mais otimista, a significancia quantitativa do
efeito de encaixes reais para a analise macroeconomica de curto prazo”

> Dadas estas dlvidas e limitagoes, a prescricao de politica macroeconémica dos economistas
Keynesianos & de uma politica fiscal expansionista para assegurar uma convergéncia mais
rapida ao equilibrio de pleno emprego

#32



A sintese neoclassica

> De toda a discussao que fizemos até agora, percebemos que se o salario nominal e os precos
sao perfeitamente flexiveis, o0 modelo IS-LM Keynesiano pode, em teoria, via efeito riqueza ou
efeito Pigou, automaticamente se ajustar para alcancar o equilibrio de pleno emprego - a
principal predicao da macroeconomia classica

> Pigou parece ter vencido o debate teorico

> No entanto, Keynesianos parecem ter vencido o debate politico dado que o ajuste via efeito
Pigou poderia ser tdo lento que politicas intervencionistas (mais notavelmente, politicas
fiscais expansionistas) seriam necessarias para assegurar um retorno mais rapido ao pleno
emprego

#33



A sintese neoclassica

> No final dos anos 1950s e inicio dos 1960s, uma visao consensual emergiu - sintese
neoclassica

> Segundo esta visao, a Teoria Geral seria vista como um caso especifico de uma teoria classica
mais geral (ou seja, 0 caso em que a rigidez de reducdes de salarios nominais impede o
processo de ajuste automatico classico ao pleno emprego)

> Enquanto a necessidade de politicas intervencionistas Keynesianas foi reconhecida para
assegurar uma convergéncia mais rapida ao pleno emprego
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