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8. Procura Agregada e Rendimento no Curto Prazo:

O Modelo keynesiano
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FB, Capitulo 11
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John Maynard Keynes (1883 - 1946)

Em 1936, publica The General Theory of
Employment, Interest and Money.

Talvez tenha sido o economista com maior
influéncia no séc. XX.

Com certeza o maior macroeconomista do
séc. XX.

Considerado o “pai” da macroeconomia.




0 modelo que vamos utilizar designa-se de
keynesiano devido a natureza das hipoteses que
se assumem:

Importancia da procura agregada como dinamizadora
da actividade produtiva.

Existéncia de capacidade produtiva excedentaria.

Ajustamento dos desequilibrios econémicos através
das quantidades e nao através do mecanismo de
precos...

... OU seja, existe rigidez nominal.

Para comecar, vamos juntar as pecas conhecidas
hum puzzle mais simples.

No modelo keynesiano simples consideramos as
seguintes hipoteses:
nao existe Estado;

hao existe sector externo;
a economia é fechada;
o nivel de precos nao se altera com as outras variaveis;
o indice de precos é exégeno;
existe capacidade produtiva excedentaria;
as intencoes de investimento nao dependem da taxa de
juro;
a informacao sobre a taxa de juro é irrelevante.




As equacoes do modelo:

(1) D=C+]

Representa as intencoes de aquisicao (despesa) em
bens e servicos finais, a precos constantes do ano

base.

Trata-se de uma equacao de definicao.

0 consumo publico (G) nao aparece porque nao ha
Estado.

O saldo da balanca de bens e servicos (NX = Ex - Im)
nao aparece porque a economia é fechada.

(2) c=C+cy,

Representa as intencoes de despesa em consumo
privado, a precos constantes do ano base.

Trata-se de uma equacao de comportamento.

(3) Y, =Y

Representa o rendimento disponivel das familias, a
precos constantes do ano base.

Trata-se de uma equacao de definicao.

Os impostos (T) e as transferéncias (TR) nao aparecem
porque nao ha Estado.



(4) =1

Representa as intencoes de despesa em investimento,
a precos constantes do ano base.

Trata-se de uma equacao de comportamento.

Nao dependem da taxa de juro (b = 0), pelo que sao
explicadas por factores exogenos ao modelo.

(5) D=Y

Representa a igualdade entre intencoes de aquisicao
(despesa) e de fornecimento (produto) de bens e
servicos finais, a precos constantes do ano base.

Trata-se de uma equacao de equilibrio.

0 modelo, na sua forma estrutural, é:

o sistema de equacoes e...
.. as respectivas restricoes economicas (dominios para
as variaveis);
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Tipos de grandezas no modelo:

Variaveis endogenas:
0 seu valor é desconhecido a partida (ex ante).
Dependem dos factores considerados no modelo.
Exempilos: Y, C.

Variaveis exégenas:
Os seus valores sao conhecidos a partida.
Nao sao explicadas pelo modelo.
Exemplo: 1.

Parametros:

Grandezas supostamente invariaveis (correspondem a
comportamentos estaveis dos agentes econémicos).

Exemplos: ¢, C.

Um equilibrio para este modelo é:
uma solucao para os valores assumidos para as variaveis
endogenas...
que respeite as restricoes economicas (e.g. Y > 0).
Uma situacao da qual os agentes nao tém interesse em
sair.
Para encontrar o valor de equilibrio para o produto
no modelo simples...

... resolvemos o sistema em ordem a Y!
Por substituicao,
pela regra de Crametr...



Resolvendo por substituicao...

(1)+... D=C+I <
(2)+... D=(C+cY,)+1 <
3)+.. <D=(C +cY)+I
(4)+... =(5+CY)
(5)+... Y=(C+cY)+T &
( c)Y=C+l &
C+l Forma reduzida para
o |V - | -
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Representacao grafica do equilibrio nesta economia:

Y=D
D,C, I D=C+1
E
Do C=C+cY
C+1
_ =T
|
C
450
0 Yo Y
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Um pequeno exemplo numérico:

C=15+0,8l,
| =25u.m.

Y = % =200 u.m.
1-0,8

Pergunta: o que aconteceria ao PIB de equilibrio se o
investimento aumentasse 10 u.m.?

Resposta errada: também aumentaria 10 u.m.

Resposta certa: aumentaria 50 u.m.!

Tanto? Porqué?

12

Matematicamente...
v — 15+(25+10)
~1-0,8

Economicamente...
Mais investimento significa mais procura agregada, e portanto,
mais producao de bens de equipamento. Efeito directo.
Maior producao de bens de equipamento significa mais
rendimentos gerados nessas indlistrias.
0 acréscimo de rendimento induz um acréscimo no consumo.
Efeito indirecto.
Neste exemplo:
o investimento aumenta 10 u.m.;
o consumo aumenta 0,8 x 50 = 40 u.m.;
o produto aumenta 10 + 40 = 50 u.m.

=250u.m.
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O investimento aumentou em 10 u.m...

... mas o produto de equilibrio aumentou em 50
u.m.

Existe um efeito multiplicador.

Neste exemplo, o efeito multiplicador do
investimento autonomo sobre o produto de
equilibrio é igual a 50/10 = 5.

14

Em geral, tem-se que:

sendo a forma reduzida do produto de equilibrio
dada por

o efeito de uma pequena variacao no investimento
auténomo sobre o produto de equilibrio € dado por

oY 1
—_:—>1
ol 1l-c

porque 0 <c < 1.
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Assim, o multiplicador do investimento
auténomo nao é mais que...

a derivada parcial de Y (produto de equilibrio) em
ordem a | (investimento autonomo).

Como o modelo é linear em | , entdo nao é
hecessario que as variacoes sejam pequenas
(infinitesimais), ou seja

oy _lim AY _AY
ol ai-0 AT oo Al eso

16

Também existe um multiplicador do consumo
auténomo dado por

o _ 1
o€ 1-c_

Ou seja, um acréscimo de 1 u.m. no consumo
auténomo tem o mesmo efeito sobre o produto de
equilibrio (de curto prazo) que um acréscimo igual
do investimento autonomo.
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Representacao grafica do efeito multiplicador do
investimento auténomo:
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O modelo keynesiano com Estado
Recordemos o modelo sem Estado:
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Alteracoes as equacoes do modelo:

(1) D=C+I[+G ]

Também o Estado tem intencoes de aquisicao
(despesa) em bens e servicos finais, a precos
constantes do ano base, para consumo ptublico.

(3) Yy =Y[ Tk TR

Os impostos directos (T) reduzem o rendimento
disponivel das familias.

As transferéncias do Estado para as familias (TR)
aumentam o rendimento disponivel das familias.

(6) | =17+

Representa as intencoes de despesa em
investimento, a precos constantes do ano base:
Os agentes privados (familias e empresas) tém intencoes de
investir - investimento privado (IP),
0 Estado também tem intencoes de investir - investimento
publico (IPubly,
Trata-se de uma equacao de definicao.
Assim, a equacao (4) € modificada para representar
apenas as intencoes de investimento privado:

(4) | Piv _ | Priv

11
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Representa as intencoes de despesa do Estado em bens de
consumo final, a precos constantes do ano base.

Trata-se de uma equacao de comportamento.

Nao dependem de outras variaveis do modelo, pelo que sao
explicadas por factores exogenos ao modelo.

(8) TR=TR < Nova |

Representa as intencoes de despesa do Estado em
transferéncias para as familias, a precos constantes do ano
base.

Trata-se de uma equacao de comportamento.
Também é uma variavel exogena.
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Representa as intencoes de despesa do Estado em bens de
investimento, a precos constantes do ano base.

Trata-se de uma equacao de comportamento.

Nao dependem de outras variaveis do modelo, pelo que sao
explicadas por factores exogenos ao modelo.

(10) T =T +tY

Representa as intencoes de receita fiscal do Estado, a precos
constantes do ano base.

Trata-se de uma equacao de comportamento.

12
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As seguintes variaveis exégenas sao controladas pelo
Estado:

consumo publico (G);

investimento publico (IPu0);

transferéncias para as familias (TR);

impostos auténomos (T);

Taxa marginal de imposto (t).

Desta forma, estas cinco variaveis podem ser utilizadas
como instrumentos de politica econémica.

Instituto Superior de Economia e Gestio
UNIVERSIDADE TEGNICA OE LISBOA

Neste caso, o modelo, na sua forma estrutural, é dado por:

D=C+1+G
C=C+cY,

Y, =Y -T+TR
IPrivle’W
Y=D

I — IPriV+IPUbI
G=G
TR=TR

IPubl — IPubI
T=T+tY

13
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@ Resolvendo por substituicao...

(+... D=C+1+G<=
(2)+..= D :(5+C.Yd)+ | +G <

3)+.>D=[C+c(Y-T+TR)|+1+G <

(6)+..© D=[C+c.(Y-T+TR) [+ (1™ +1™")+G

(4)+..o D= :C_?+c.(Y -T +TR): +(|P—”V+ | P“b')+G PN

(T+.o D=[Cro(Y -T+TR) |+ (17 +1™)+G =
26
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27

14



i ?/ * Instituto Superior de Economia ¢ Gestio
Teigs T UNERSIOADE TECNICA DELISBOA

<Y —cY +ctY :5+I‘W+W+G+c.(ﬁ—f)<:>

<:>[1—c.(1—t)].Y :C+W+W+G+c.(ﬁ—f)<:>

C 4 IP 4 | Pobl (TR T)

(

Formareduzida para
o produto de

equilibrio.

=Y =

28
O efeito de uma pequena variacao do consumo
publico sobre o produto de equilibrio é dado por

oY 1
— = >1
oG 1-c.(1-t)
porque 0 <c.(1-t)<1.
29
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O impacto de um aumento do consumo publico
sobre o PIB de equilibrio é superior ao aumento do
consumo publico.

Existe um efeito de multiplicador para o consumo publico.

As autoridades, em certas circunstancias, podem fazer
aumentar o nivel de actividade econdomica aumentando a
despesa publica.

Em que circunstancias se justificara este aumento da

despesa publica?

Quando existe capacidade produtiva excedentaria.

Quando se pode igualmente aumentar os impostos ou a
divida publica.

Algumas propriedades interessantes

(1) O multiplicador do consumo publico € igual ao
multiplicador do investimento plblico, do
investimento privado, ou do consumo auténomo:

oy oY oY oY 1

oG - o1Pw B o1Pv - oC :1_0.(1_»[)

(2) Estes multiplicadores sao tanto maiores quanto:
maior for a propensao marginal a consumir;
menor for a taxa marginal de imposto.

16



3. O multiplicador das transferéncias é inferior ao
multiplicador do consumo publico:

¥ ¢ 1
dTR 1-c.(1-t) 1-c.(1-t)

4. O multiplicador dos impostos autonomos é negativo e
igual ao simétrico do multiplicador das transferéncias:

oY oY C

6T  aTR  1-c(1-t)

> Isto deve-se ao facto de os impostos (diretos) serem
“transferéncias negativas”.

32
';/P:g' Instin o
Mas uma alteracao dos instrumentos de politica
orcamental provoca alteracoes no saldo
orcamental.
Essas alteracoes tém consequéncias sobre o stock de
divida publica.
0 saldo orcamental € uma variavel endoégena porque
depende:
das variaveis de politica orcamental;
do produto de equilibrio.
SO=T—(G+TR+I"")
S0 =(T +t.Y)—(G +TR+ |F’“b')
33
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Representacao grafica do saldo orcamental de equilibrio:

o) sm(f-é-ﬁ-W)u.v

Y
T_G_TR_IMI/
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O modelo keynesiano em economia aberta
Recordemos o modelo com Estado:

D=C+1+G

C=C+cy,

Y, =Y-T+TR

| Priv :W

Y=D

| — IPriv + IPubI

35
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Modelizacao do sector externo:

Hipoteses de simplificacao
0 nivel de precos do exterior nao varia.

Recorde-se que ja tinhamos admitido que o nivel de precos
interno também nao variava.

0 indice de taxas de cambio nao varia (regime de cambios
fixos).

Logo, a competitividade (taxa de cambio real) nao varia.

O rendimento do resto do mundo permanece constante.

Alteracoes as equacoes do modelo:

(1) D=C+1+G+Ex}Im]

Os agentes nao residentes também tém intencoes de
aquisicao (despesa) em bens e servicos produzidos
pelos residentes, a precos constantes do ano base -
as exportacoes da nossa economia.

Os agentes residentes tém intencoes de aquisicao
(despesa) em bens e servicos produzidos pelos hao
residentes, a precos constantes do ano base - as
importacoes da nossa economia.

19
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(11) Ex = Ex

Representa as intencoes de despesa dos nao
residentes em bens e servicos nhacionais, a precos

constantes do ano base.
Trata-se de uma equacao de comportamento.

Nao dependem de outras variaveis do modelo, pelo
que sao explicadas por factores exogenos ao modelo.

Instituto Superior de Economia e Gestio
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(12) Im = m-+mY

Representa as intencoes de despesa dos residentes
em bens e servicos finais estrangeiros, a precos

constantes do ano base.
Trata-se de uma equacao de comportamento.

Estas intencoes dependem positivamente do produto.

A parte autonoma (tal como nas exportacoes) pode incluir a
parte que variaria com a competitividade...

... mas, como esta nio varia...

20
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Neste caso, 0 modelo, na sua forma estrutural, € dado por:

D=C+I1+G+Ex—Im

C=C+cy,

Y, =Y-T+TR

IPriv =IPW

Y=D

| = IPriv+|PubI

G=G

TR=TR

| Publ :W

T=T+tY

Ex = Ex

Im=Im+mY

40
g AT
Resolvendo por substituicao...
(1)+...D=C+I1+G+Ex-Im&
(2)+...=D=(C+cY,)+1+G+Ex-Ime
(3)+...2D=[C+c(Y-T+TR)|+1+G+Ex-Im<
(6)+...oD=[C+c(Y-T+TR) |+ (1™ +1™")+G+Ex-Im<
(4)*..eD=[C+c(Y-T +TR)]+(IPT+ I P“b')+G +Ex-Im<
(7)+...eD :[C+c.(Y -T +TR)]+(IPT+ I P”b')+C§+ Ex—Im <
41
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(8)+...<D :[C+c.(Y -T +ﬁ)}+(lﬁ+ I P”b')+(§+ Ex—Im <

(9)+...c D= [6 (¥ T+TR)} ( +Ip“b')+G+Ex—Im<:>

(10)+...> D={C+c[Y —(T+tY)+TR |+ (l ”V+W)+G+

+Ex—Im<

(11)+...<D :{C+c.[Y —('IT+t.Y)+T_R]}+(IW+W)+G+

(12)+...

42

(5)+...

<Y —cY +ctY +mY :C+W+W+G+§—ﬁ+c.(ﬁ—f)©

<:>[l—c.(1—t)+m].Y :C+W+W+G+§—ﬁ+c.(T—R—T)©

43

+Ex—Im <
<D ={C+c.[Y —(f+t.Y)+ﬁ]}+(IPT+W)+G+

+§<—(m+m.Y)<:>
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oY ={C+c.[Y —(f+t.Y)+T_R}}+(IP”"+IP“b')+C_5+

+§<—(m+m.Y)<:>

Y:

C+W+W+§+§—ﬁ+c.(ﬁ—f)

1-c.(1-t)+m
Forma reduzida para
o produto de
equilibrio.
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O efeito de uma pequena variacao do consumo
publico sobre o produto de equilibrio é dado por

o 1
oG _1—c.(1—t)+m

porque 0 <c.(1-t)<1.

>0

Quanto maior o valor da propensao marginal a importar,
menor sera o efeito multiplicador do consumo publico sobre
o produto de equilibrio.

Nada garante que o multiplicador seja superior a 1 porque
nao se sabesel-c.(1-t)+m<1.

44

Note-se que, mantendo os valores dos parametros
comuns temos:

g _ E N -t
oG [Emoms ~1-c.(1-t)+m oG[Ememe ~ 1-c.(1-t)

Fechada
com Estado com Estado

A abertura da economia reduz a eficacia da politica
orcamental.

Poder-se-ia verificar que 0 mesmo se passa para os
restantes instrumentos da politica orcamental.

45
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0 que aconteceria ao PIB de equilibrio se as
exportacoes (autonomas) aumentassem em 1
um./u.t.?

oY 1
— = >0
OEx 1l-c(l-t)+m

O PIB aumentaria, mas nao necessariamente no
montante em que aumentaram as exportacoes
(auténomas).

46

Porque é que o efeito multiplicador das exportacoes
(autonomas) sobre o produto de equilibrio pode ser
inferior a 1?

O multiplicador das exportacoes (autonomas) sera inferior a 1

se a propensao marginal a importar for suficientemente
elevada.

Quando aumentam as exportacoes (autonomas):
aumenta a despesa interna (D)...
... para que haja equilibrio...
... tem de aumentar o produto (Y)...
... logo, aumenta o rendimento disponivel das familias (Yy)...
... logo, aumenta o consumo privado...
... mas também aumentam as importacoes (Im)!

Parte do estimulo inicial perde-se para fora da economia.
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Mais algumas propriedades interessantes

(1) O multiplicador do consumo publico é igual ao
multiplicador do investimento publico, do investimento
privado, ou do consumo autéonomo, ou das exportacoes

auténomas:
oY B oY _ oY B oY _ oY _ 1
6G a1 1P oC GEx 1-c.(l-t)+m

(2) Estes multiplicadores sao tanto maiores quanto:
maior for a propensao marginal a consumir;
menor for a taxa marginal de imposto (“fuga fiscal”);
menor for a propensao marginal a importar (“fuga externa”).

48

(3) O multiplicador das importacoes autonomas € igual ao
simétrico do multiplicador das exportacées autonomas:

aY 1 aY

i =——<0
dlm 1—-c(1—-t)+m dEx

Isto deve-se ao facto de as importacoes serem
“exportacoes liquidas negativas”.
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Para o Modelo Keynesiano ficar completo tem que
introduzir-se o Mercado Monetario. S6 entao se tem o
chamado Modelo IS/LM.

Este modelo é matéria opcional e pode ser estudado em:

- Blanchard, 0., Amighini, A. and Giavazzi (2017), Macroeconomics: A
European Perspective, Third edition, New Jersey: Prentice Hall -
Capitulo 6.

- Santos, J., Pina, A., Braga J. e St. Aubyn, M. (2016), Macroeconomia,
4? ed. Lisboa: Escolar Editora - Capitulo 3.
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