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UM ESTUDO SOBRE A FUNÇÃO DE OFERTA
AGREGADA EM KEYNES

João Heraldo Lima*

I) INTRODUÇÃO

Na qualidade de um dos mais respeitados estudiosos da obra de
Keynes, o prof. Patinkin afirmou recentementel ser o capítulo 3 da
Teoria Geral (O princípio da demanda efetiva), a um só tempo, ornais
importante e impreciso do livro. Corno os primeiros parágrafos de seu
artigo revelam, esta avaliação decorre, sobretudo, da maneira pela
qual Keynes tratou, no referido capítulo, a Função de Oferta Agreg~
da (FOA). Patinkin entende que em nenhum momento, na Teoria Geral,
Keynes forneceu "(...) informação detalhada sobre a natureza do preço

2da oferta agregada e da função (de oferta agregada) correspondente".

De fato, a FOA, apesar de toda a sua importância, recebeu pou-
co espaço na Teoria Geral.3 Entretanto, em meio aos trabalhos de Key
nes, existem duas indicações que permitem, até certo ponto, expli-
car esta lacuna. Urna delas encontra-se na própria Teoria Geral, e a
outra, numa carta endereçada a D.H. Robertson.

Na Teoria Geral, Keynes escreveu:

"Até aqui estabelecemos a conclusão preliminar de que o vo
lume de emprego é determinado pelo ponto de interseção da
função de oferta agregada com a função de demanda agrega
da. A função de oferta agregada, contudo, que dep:mde prin
cipalmente das condições físicas da oferta; envolve pou=
cas considerações-com as quais não somos ainda familia-
res ... Em termos gerais, o que tem sido descuidado é a

função de demanda agregada ..."4

Na carta a Robertson, datada de 1935, encontramos a seguinte
passagem:

* - Prof. da Faculdade de Ciências Econômicas e do CEDEPLAR da UFMG.
1 _ PATINKIN (1979), p. 155.
2 - Ibid., p. 157.
3 - A noção foi introduzida, primeiramente, no capítulo 3; recebeu aI

guns parágrafos nos capítulos 4 e 6 (incluindo o apêndice a es=
te último) e foi objeto de grande parte do capítulo 20 que exa-
mina a função emprego, descri ta por Keynes corno a inversada~.

4 _ KEYNES (1964), p. 89.
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"(Z) representa a receita de vendas, cuja a expectativa de
obtenção fará com que o produto decorrente do emprego de
N homens seja produzido. (Z) é simplemente a velha fun-
ção oferta".5

A julgar pelas afirmações de Patinkin, e também pelas incontá-
veis e distintas interpretações existentes, 6 a expectativa de Keynes
de que a FOA não necessitava maiores atenções não veio a se confir
mar.

o presente artigo procurará abordar três pontos~ O primeiro de
les contém urna proposta de construção da FOA observando tão somente
a utilização de instrumental analítico que, por ocasião da redação da
Teoria Geral, já circulava amplamente no círculo mais íntimo de Key
nes em Cambridge. O segundo introduz a sugestão de que, dependendo
de alguns ajustes, a FOA pode se tornar compatível com as modernas
formulações de formação de preços oligopólicos via mark-up. E o te!.
ceiro que, a partir da construção da FOA, é possível se argumentar
que a determinação da função emprego de Keynes não depende da função
de demanda por trabalho marginalista.

11) A CONSTRUÇÃO DA FOA7

Keynes desenvolve a noção da FOA começando com a apresentação
8do conceito de "preço da oferta agregada". Segundo ele, o preço da

oferta agregada, vinculado a um certo volume de emprego, é dado "p~
la expectativa de rendimentos que é exatamente suficiente para que
os produtores considerem vantajoso oferecer aquele nível de emprego"?

Referências encontradas no volume XIII do Collected Writings

5 - KEYNES (1973), p. 513. ~nfase no original.
6 - Apenas para citar alguns exemplos mais notórios, registre-se: Da

vidson e Smolensky (1964), Leijonhufvud (1974), Weintraub (1958),
Wells (1960) e Parrinello (1980).

7 - A elaboração da FOA aqui desenvolvida baseia-se em proposições de
Tarshis (1979).

8 - O sentido que Keynes emprestou ao termo "preço da oferta" dife-
re do usual. Neste trabalho empregaremos a expressão "preço uni
tário" corno sinônimo de preço, visando distinguir este familiar
concei to do "preço da oferta agregada" utilizado por Keynes no
sentido de "rendimentos totais" (total proceeds). O preço unitá
rio será indicado por "p" minúsculo.

9 - KEYNES (1964), p. 24.
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atestam com clareza que Keynes tinha em mente uma função oferta de
curto-prazo, na qual cada produtor tende a agir de forma a estabele

lacer um nível de produto que maximize o seu lucro esperado.

Suponha que estejamos interessados em determinar a expectativa
de rendimentos que conduzirá uma firma individual a produzir um ní-
vel de produto, digamos xl. Estamos assumindo que as decisões de pr~
dução da firma são determinadas pelo motivo maximização de lucros,
que a firma conhece as suas curvas de custo (médio, variável médio e
marginal), bem corno as características do mercado onde opera, empaE
ticular, a elasticidade da demanda por seu oroduto.

Dado que o objetivo é atingir o lucro máximo, a firma produzi-
ra o nível xl quando o custo marginal a ele correspondente (CMgl),
se igualar à receita marginal (RMgl) .11 Além disso, urna vez que te-
nhamos em mãos o valor atribuído pela firma à elasticidade da dema~
da por seu produto, podemos determinar o ponto, acima de xl' por on
de passara a curva de demanda (D). Este ponto será dado por:

CMg 12
(1)

la - KEYNES (1973), p. 426-427. Veja, por exemplo, estas duas pass~
gens:
"Sob as hipóteses de competição, a condição de maximizar a
quase renda é satisfeita por aquele volume de emprego no qual
o custo variável do emprego marginal se iguala à receita de
venda esperada resultante do incremento do produto ...".

"(o •• ) há somente um nível de produto no qual o custo margi-
nal se iguala ao preço esperado, de maneira que, sob compe-
tição, o objetivo de maximizar os lucros faz com que os pro
dutores escolham o nível de emprego onde tal igualdade se ve
rifica" . -

11 Esta condição de maximizaçâo é necessária, mas não suficiente.
Adicionalmente, o preço deve ser igualou superior ao custo va
riável médio.

12 - Considere os seguintes termos:
p = preço unitário
f. = elasticidade da demanda =

RT = receita total = px
Então,

dx/x
dp/p

Manipulando e rearranjando termos, obtemos

dRT dn-- = RMg = X .=..&:. + Pdx dx

Em equilíbrio, R~g = CMg. Daí, p
p = (_L--)e: - 1

(e:) ,
= E-=--I CMg .

RMg.
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~ fácil de se verificar através da fórmula acima que, à medida
em que E aumenta, a expressão entre parênteses se aproxima da unida
de. Isto significa que no caso limite, da firma operando em regime
de concorrência perfeita - que é precisamente a firma que aparece na
FOA de Keynes - onde E é supostamente infinita, a expressa0 (1) se
reduz a

p = CMg (2)

o gráfico abaixo reproduz a familar situação de equilíbrio da
firma competitiva.

p,CMg

CMg

x

Gráfico 1

Urna vez determinado o preço uni tár io (ou o preço de oferta no
sentido rnarshalliano) Pl' que fará com que xl esteja disponível, p~
demos determinar, imediatamente, o preço de oferta (no sentido de
Keynes), isto é, os rendimentos totais que induzirão a firma a ofer
tar a quantidade xl de produto. Denotaremos este preço porPl (maiú~
culo), e o indicaremos por

(3)

A expressa0 (3) quer dizer que, dados o CMg e o valor de E, n~
nhum outro nível de P, a não ser Pl, resultante da venda de xl' in-
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duzirá a firma a fornecer a quantidade planejada xl.

Para cada nível de produção específico, xl' x2' x3' ... xi' o~
t~m-se Pl, P2, P3, Pi' respectivamente. Então, podemos escrever

P. =
1 [(E = 1) CM9i] X.

1
i=1,2, ... ,n ( 4)

Mantendo constante o valor de E e assumindo que o CMg se eleva
com a expansão da produção (como indica o gráfico 1), podemos con-
cluir, a partir do exame da expressão (4), que:

dP. d2p.
1 > O 1 > Odx. e --2
1 dx.

1

( 5)

As duas condições acima indicam que, na medida em que a produ--çao se eleva, o rendimento total requerido Dela firma (ou o seu pre
d f ) d - - 13 -. 2 -ço e o erta evera crescer a taxas crescentes. O graflco mos-

P ,CMg , P

P

~ 30
~

.s ~

8 5,0
~

Q) 20
~ p,eM
,M 4,0 ~

5 3,0 10 t
~
6; 2,0

O 5 6 7 8 x

Gráfico 2

13
!: interessante observar que este resultado não depende da hi-
pótese de CMg crescente. Corno veremos mais adiante, a derivada
primeira positiva prevalece tarnb~m 'no caso de CMg constante.
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tra a construção da função oferta da firma individual competitiva, ~
d " t 14peran o com custos marglnals crescen es.

A construção da função oferta agregada (FOA) envolve a adição
da receita total esperada das firmas individuais, cuidando para que
não se incorra em dupla contagem. Isto equivale dizer que da recei-
ta total esperada de cada firma, devemos subtrair aquela parcela co!.
respondente às compras que a firma em questão efetuou de outras fir
mas e que constituíram custos para a firma compradora. t necessário,
portanto, subtrair da receita esperada uma espécie, digamos,de custo
esperado. Este custo esperado aparece na definição de custo-de-uso
que, uma vez concebida, permitiu a Keynes a obtenção do preço daof~
ta agregada em termos de valor adicionado.

111) FOA E MARK-UP

Considere a seguir uma situação distinta da anterior em dois as
pectos. Em primeiro lugar, supõe-se que a curva de demanda não mais

- E _possua elasticidade infinita, ou seja, a expressa0 E-I poder a ag~
ra assumir valores superiores à unidade. Em segundo lugar, supõe-se
que a curva de custo marginal das firmas é horizontal no segmento re
levante de produção.

Vamos admitir, mais uma vez, que estejamos interessados em de-
terminar a expectativa de rendimentos que fará com que uma firma in
dividual esteja disposta a oferecer o nível xl de produto. Como já
foi assinalado anteriormente, a magnitude da expressão E 1 deter-

E -
minará o ponto acima de xl pelo qual deverá passar a curva de deman
da. Para E igual a 2,3,4, etc., a altura da curva de demanda sobEe

14
- A função oferta foi construída com base nos seguintes valores

hipotéticos (lembre-se de que no caso de demanda perfeitamente
elástica, E 1 = 1):E -

Produto CMg P !:J.p

5 2.00 10.00
6 2.50 15.00 5.007 3.25 22.75 7.758 4.25 34.00 11. 25



7

Xl sera, respectivamente, 2CMgl, 3/2 CMgl, 4/3 CMgl, etc. O gráfico
abctixo exemplifica a situação para c caso de E = 2.

p,CMg

Pl - - - - - - - - ~
I D

CMg

Gráfico 3

A construção da função oferta de urna firma operando nas condi-
, o d t- 'd' d -f o 4 15çoes aClma menClona as es a ln lca a no gra lCO .

p,CMg

~
Bg
QJ

$l
'M 6.0
S
~~

4.0

~
2.0~

5 6 7 8

p

P 50

40 ~

.a
g.

30 ~

Gráfico 4

15 E t -f' b o t 1- s e gra lCO se aseou nos seguln es va ores:

Produto E CMg PE - 1

5 2 3.0 30.0
6 2 3.0 36.0
7 2 3.0 42.0
8 2 3.0 48.0

(:,P

6.0
6.0
6.0
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Considere agora uma formulação de formação de preços oligopól~
cos segundo a qual a determinação dos mesmos fica por conta da apl~
cação de um mark-up sobre o custo marginal. Estamos pensando aqui em
qualquer esquema que utilize o "principio de custo pleno", como, por
exemplo, nas versoes de Hall e Hitch, Labini, Kalecki e outros.16

Nestas formulações o preço é, em geral, descrito pela fórmula

p = CMg (1 + m) (6 )

onde m representa um adicional sobre o custo marginal a titulo de
mark-up. A expressão (6) pode ser reescrita como

m = p - CMg
CMg (7 )

Ocorre, entretanto, que em termos puramente formais, a fórmula
acima pode ser facilmente traduzida em outra. Já deduzimos anterior
mente (ver nota 12), que

E: = PP - CMg

A partir de (7) e (8) podemos dizer que

( 8)

m = p e E: =E: CMg .-2-mCMg (9 )

As expressoes indicadas em (9) revelam que m e E: dependem das
mesmas variáveis, pr,eço e custo marginal. Isto quer dizer que,em ter
mos estritamente formais, podemos derivar uma FOA de tipo keynesian~
sem, contudo, recorrer aos supostos da firma competitiva neoclássi-
ca. Em outras palavras, a FOA de Keynes é perfeitamente compatível
com um regime oligopólico de formação de preços. Ocorre, entretanto,
que tal conclusão não deve ser formulada tão rapidamente assim. Tu-
do vai depender da maneira como o termo E: e definido.

17Labini, por exemplo, sugere que m e E: não devem ser trata-

16 _ HALL e HITCH (1951), p. 108; LABINI (1966) ,capitulos 1 e 4; KA
LECKI (1956), capitulo 1.

17 _ LABINI (1966), p. 45-46 e 98.
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- - 18dos corno variaveis que refletem os mesmos fenomenos. Argumenta, a-
certadamente, que o estudo do oligopólio deve, necessariamente, pr!
vilegiar as condições de entrada de novas firmas. Neste caso, o con
ceito de elasticidade da demanda, tal corno formulado usualmente, nao
seria adequado, pois, ao invés de registrar as reações de um produ-
tor frente ao outro (potencial ou efetivo), ocupa-se apenas da rea-
ção dos consumidores. Labini chega mesmo a afirmar que, no caso de
monopólio, onde o produtor único "( ...) não deve temer a invasão de
seu mercado por parte de outras empresas ... a elasticidade da deman
da resulta realmente o elemento determinante (de m) ...,,19

A argumentação de Labini leva a crer que basta apenas urna rede
finição de E, de forma a computar, não somente variações na quanti-
dade demandada provenientes da reação dos consumidores, mas, também,
aquelas decorrentes da ação dos competidores (potenciais ou efeti-
vos) para que a noção de elasticidade sirva corno base para a expli-

-caça0 do mark-up, compatibilizando, portanto, urna FOA de tipo keyn~
siano com a presença de oligopólio.

De fato, Kaldor, 20 ao criticar o conceito de "grau de monopólio"
em Kalecki, diz que tratar m simplesmente corno a diferença entre p
e CMg, sem expressar "( ...) relações de mercado de qualquer tipo
(...)", não leva a nada. Neste caso então, da mesma maneira que m,
para fazer sentido, deve refletir a existência de relações de merc~
do- desencadeadas tantopor consumidores, quanto por produtores - a
definição de E pode ser reformulada, de forma a incorporar relações
mais abra,ngentes, que ref litam também o comportamento dos produtores.
Não é objetivo do presente trabalho proceder tal reformulação, mas
seria oportuno assinalar que este ponto já mereceu atenção por p~r-
te da literatura especializada.21

Na verdade, em seu modelo E nao e mais do que um dos elementos
que determinam m. Os outros elementos são a extensão do merca-
do, a tecnologia e o preço dos fatores.

19 _ LABINI (1966), p. 101.

20 _ KALDOR (1955-56), p. 92-93.
21

- Ver, por exemplo, LEONTIEF (1940) e MACHLUP (1952). Mais recen
temente, urna interessante tentativa de determinar até que pon=
to a ameaça de novos competidores afeta a magnitude do mark-up
sobre os custos foi desenvolvida no modelo de GUIMARÃES (1983).
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IV - FOA E DEI-1ANDAPOR TRABALHO

:t: largamente difundida a interpretação segundo a qual Keynes e~
. - -o 1 22peclficou a demanda por trabalho corno urna funçao do salarlo rea .

De fato, existem duas passagens na Teoria Geral que, tornadas conju~
tamente, parecem validar tal conclusão. Na primeira delas, Keynes ~
firmou que "o salário é igual ao produto marginal do trabalho",23 na s~
gunda assinalou que em "( ... ) dado estado de organização, equipame~
to e técnica, o salário real obtido por urna unidade de trabalho tem
urna correlação (inversa) única com o volume de emprego. Portanto, se
o emprego aumenta, a recompensa por unidade de trabalho (...) deve,
em geral, declinar (...)".24

Entretanto, com base no capítulo 20 da Teoria Geral, onde Key-
nes define a função emprego corno a inversa da FOA, procuraremos ar-
gumentar que é possível determinar a demanda por trabalho indepen-
dentemente da curva de produtividade marginal.

Keynes utilizou a noção de produto físico marginal do trabalho
(L) par3., juntamente com a taxa de salário nominal (w), determinar o

custo marginal:

CMg = w
L (la)

Urna vez que em condições de equilíbrio competitivo, o preço uni
tário do produto (p) é igual ao CMg, podemos escrever

p = w
L (11)

A FOA, desenvolvida na segunda seçao, pode agora ser reescrita
corno

(12)

22 - Para citar algumas registre-se: PATINKIN (1965), TOBIN (1955) e
GROSSMAN (1972).

23 _ KEYNES (1964), p. 5. ~nfase no original.
24 - KEYNES (1964), p. 17.
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Dado que no caso competitivo € = 1 = 1, o preço da oferta agr~
gada de Keynes pode ser expresso simplesmente corno

wpx = L x (12 ')

Se chamarmos de T o produto médio do trabalho e N o volume
de emprego, ternos que TN = x. Finalmente, após denominarmos de Y , o

e
ponto de demanda efetiva, isto é, o ponto onde se cruzam a FOA e a
função de demanda agregada (FDA) - tal corno indicado no gráfico abai
xo - podemos escrever:

Ye
w

= TN
L ou

p

N = (~) (~) Ye (13)

~

~
FOA

,fl
o
.g

FDA
8-
~

Gráfico 5

x

o quociente L/T expressa urna razao. entre urna relação marginal e
urna relação média, podendo então ser interpretado corno a elasticida
de do produto em relação ao emprego, que chamaremos de a. Obtemos,a~
sim

N = (~) y
e (14)
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A expressão acima permite concluir que, dados a taxa de salário
nominal, a organização, o equipamento e as técnicas de produção, a
demanda por trabalho é uma função do nivel de gasto ou de demanda
efetiva. Há aqui um acentuado contraste com a posição genuinamente
neoclássica. Na interpretação aqui proposta, ao invés do destacado
papel que cumpre no esquema neoclássico, a função de produtividade
marginal do trabalho desempenha uma tarefa bem mais modesta. Onivel
de emprego (N) depende do montante produzido (x) que, por sua vez, é
determinado pelo nivel de gasto (Ye)~ Quanto mais elevado for Ye,
maiores serão x e N e, menor será L. Constante w, quanto menor L,
maiores serao o custo marginal e o preço e, conseqüentemente, mais
baixo será o salário real (w/p). Neste esquema, portanto, a função
de produtividade marginal do trabalho se desincumbe apenas da tare-
fa de determinar, via nivel de preços, a taxa de salário real asso-
ciada a um dado volume de emprego.
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