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APRESENTAÇAO 

Nos últimos anos, no Brasil, grande tem sido o interesse paios assun­

tos eoooomicos em geral. Questões rela.cionadas com a inflação; o papel da taxa de juros; a 

criação de empregos; os resultados de alterações nas pol(ticas monetária, fisc:al e cambial; o 

impacto da chamada "crise do petróleo" sobre a economia nacional; os efeitos colaterais de 

t,;ma polftica de combate à inflação, são alguns dos temas atualmente ·mais debatidos entre nós. 

Tais assuntos são objeto da Macroeconomia. 

O estudioso que pretender aprofundar-se nessa matéria, quaisquer 

que sejam suas motivações, encontrará à sua disposição um bom número de livros-texto, alguns 

de alta qualidade, esaitos, na maioria, por autores estrangeiros, e publicados em inglês. As 

traduções existentes, refletindo aquele interesse a que de infcio nos referlmõs, incumbem-se de 

levar a um público cada vez maior esses mesmos textos. 

Todavia, os livros mencionados reportam-se a um arcabouço institu­

cional diverso da realidade brasileira. Esse arcabouço, evidentemente, nâ'o influi nos aspectos 

teóricos mais relevantes, mas distorce, por certo, a concentração da análise. Assim, enfoques 

teóricos importantes pára a nossa economia podem não ter a mesma signi~icaçlo para pa(ses 

mais desenvolvidos e maduros do que o Brasil. Isto frequentemente faz com que pontos rei. 

vantes para nós deixem de ser apreciados pelos autores estrangeiros, ou recebam deles trata­

mento ligeiro ou superficial, como por exemplo problemas ligados ao controle de preços na 

economia, é prática da correção monetária, etc. Além disso, nlo deve ser esquecido o fato de 

que as disrussões sobre pol{tica eoonômica, naturalmente, se reportam aos paises em que os 

livrn~ foram t)ri~inariS!mente publj~os - M mAinrlca das vel~, 0$ rst8ctos Unidos. . 

Por outro lado, é importante salientar que há princfpios teóricos 

geralmente aceitos e aplicáveis em qualquer economia. Assim, nâ'o teria sentido pretender 

desenvolver uma "teoria macroeoooomica brasileira", ou qualquer coisa no gênero. 

O que nos parece corresponder a uma necessidade, ou exigência 
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atual, é elaborar um texto que, de um lado, coloque e discuta os aspectos te6ricos universal­

mente aceitos e, de outro, faça convergir o foco da análise para as questões, entre nós, mais 

relevantes e pramentes. Um trabalho dessa natureza deveria incorporar aplicaçOes ê economia 

brasileira, pois isto tenderia não só a aumentar o interesse pelo estudo, mas tambdm, possivel­

mente, facilitar a compreensão dos assuntos debatidos. Adicionalmente, o estudo deveria con­

ter ampla discusslo sobre a evolução da política macroeconômica no Brasil, e de modo eSpecial 

nos per(odos mais recentes. Isto ajudaria a demonstrar a releYtncia ~a teoria para a análise de 

fenômenos objetivos e concretos. 

O presente volume constitui o início de um texto de Macroeconomia 

que pretende seguir ,a:. linhas gerais acima traçadas. 510 apenas três cap(tulos, o primeiro dos 

quais trata dos elementos básicos de contabilidade nacional, essenciais a esse campo de estudo. 

Os dois outros abrem a discusslo sobre modelos macroecon6micos de determinaçlo da renda 

nacional, considerado fixo o n(vel de preços. 

Tais cap(tulos nlo devem, contudo, ser considerados definitivos. Ao 

contrário, a idéia de apresentá-los na série de ERllIoI Econ6micos da EPGE corresponde, exa­

tamente, • de permitir o respectivo amadurecimento. Criticas e sugestC5es para seu aprimora­

mento alo muito bem recebidas. 

Como usualmente acontece em casos semelhantes, o d~nvolvlmento 

te6rico aqui apresentado apoia-se, basicamente, em leituras e notas de aula preparadas para 

determinados cursos. No presente caso, trata-se do curso básico de Teoria Macroecooomica li, 

da Escola de Pós~raduaçlo em Economia (EPGE), da Fund'!lçio Getúlio Vargas, o qual, nos 

últimos cinco anos, tem estado sob a responsabilidade do autor. A correspondente bibliografia 

é apresentada no final de cada um dos capítulos. 

Queremos agradecer aos colegas e amigos AntOnio Carlos Porto Gon­

çalves, Edy Luiz Kogut e Uriel de Magalhã~s, as valiosas críticas e sugestões feitas às versões 

preliminares destes cap(tulos. Evidentemente, omissões, impropriedades e colocaçC5es defeituo­

sas, porventura remanescentes, devem ser debitadas ao responsável pelo presente volume. 
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Por fim, embora se trate de trabalho ainda em fase de desenvolvimen­

to, desejamos desde logo frisar que quaisquer direitos de reproduçlo, n§o importa por que 

processo. pertencem integralmente ao autor. 

Rio de Janeiro, julho de 1980 

J.J. S. 
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CAPtTULO 1 

ELEMENTOS BAsICOS DE CONTABILIDADE NACIONAL 

Macroeconomia preocupa-se fundamentalmente 

com a determinação da renda, da produção, do emprego, do ní­

vel de preços e da inflação, da taxa de juros e de várias ou­

tras variáveis. 

A compreensão dos mecanismos de determinação 

dessas variáveis exige que se tenha conhecimento dos~pios 

básicos de contabilidade nacional. Esses princ!piossão par­

ticularmente relevantes na compreensão da relação entre produ 

to, renda e despesa agregada. 

Além disso, o nível de produção e renda,e sua 
. 

evolução ao longo do tempo, é normalmente considerado como in 

dicador de desenvolvimento econômico principalmente quan­

do calculado em termos per capita) e de desempenho da econo­

mia quando se trata de comportamento num certo período de 

tempo. ~ importante, então, que se saiba o que ós indicado-

res realmente representam • 

. 
Neste capItulo vamos discutir rapidamente os 

princIpios fundamentais de contabilidade nacional. 
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1. O Produto Nacional Bruto (PNB) 

o produto nacional bruto é o valor monetário 

dos bens e serviços finais produzidos numa economia num dado 

perlodo de tempo. Numa nação razoavelmente desenvolvida, a 

maior parte dos bens e serviços produzidos é transacionada no 

mercado, e possui um preço correspondente. O PNB é avalia­

do aos preços de mercado, mas ~ todas as transações efetua 

das devem entrar no cálculo do produto. 

A razão bâsica para não incluir todas as tran. 

sac#5es der! va do fato de que elas 1ncl\J/3tl a carpra e venda de bens in-

termediários, que entram no processo de produção de outros 

bens. Assim, por exemplo, uma empresa que produz automóveis 

compra aço de uma companhia siderúrgica, elabora esse produ­

to, e em seguida o revender ao vender um automóvel. Coisa 

semelhante ocorre com o~ros insumos,como bateria, pneus,etc. 

Se computarmos a venda de aço, bateria e pneus para a fábri­

ca de automóvel juntamente com a venda do carro para o cons~ 

midor final, estaremos computando todos aqueles insumos mais 

de uma vez. 

Para evitar problemas de dupla-contagem des-

se tipo, trabalhamos com valor adicionado, ou seja,com o 

que se adiciona em valor ao longo do processo de produção do 

bem ou serviço final. Note-s~ que o valor do bem final ven . -
dido no mercado pela fábrica não é adicionado apenas por es­

sa fábrica. Isto porque, quando ela compra aço da companhia 

- ---- ----------
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siderúrgica, ela já compra um produto que sofreu elaboração. 

De fato, a mão-de-obra empregada, os alto-fornos e outros e-

qUipamentos de uma siderurgia adicionam valor a insumos como 

carvão, minério e outros. ~ a soma do valor adicionado a ca-

da estágio de fabricação que nos dá o valor final do produto. 

o exemplo a seguir servirá para ilustrar nos­

so raciocínio (tabela 1.1), 

Minério e 
Carvão 

Siderúrgica 

Fábrica de 
Automóveis 

'l'ABELA 1. 1 

o Conceito de Valor Adicionado 

Compras 
Intermediárias 

o 

20 

50 

Valor 
das Vendas 

20 

50 

75 

Valor 
Adicionado 

20 

30 

25 

75 

Admite-se que a firma que vende minério vende 

também carvao (ao preço de 20 unidades monetárias),e que am-

bos são produzidos sem comprar insumos. 
, 

A siderurgica elabo-

ba esses produtos e os vende sob a forma de aço, por 50 unida 

des monetárias, para a fábrica de automóveis. Esta, por sua 

vez, incorre em novas elaborações e vende o produto final por 
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75. No primeiro estágiO foi adicionado o equivalente a 20un! 

dades monetárias. No segundo e no terceiro os valores adicio 

nados foram, respectivamente, 30 e 25. O valor adicionado to­

tal, na produção de automóvel, foi de 75. Nesse simples~ 

plo o valor adicionado total é igual ao preço final do automó 

vel no mercado. 

Note-se que se fossemos computar o valor de 

todas as vendas, inclusive as intermediárias, obteríamos um 

resultado de 145 unidades monetárias, o que estaria incorreto 

por envolver dupla-contagem. 

O exemplo acima diz respeito a apenas um de­

terminado bem. Para obter o PNB precisamos fazer a agregação 

para todos os bens e serviços finais produzidos na economia 

durante o período de tempo relevante. No Brasil, o PNB 

computado anualmente. Ern alguns países mais desenvolvidos 

além dos dados anuais, existem estimativas trimestrais. 

~ 

e 

A distinção entre bens finais e bens interme-

diários, no entanto, envolve sempre certo grau de arbitrarie-

dade. Um bom exemplo a esse respeito é o da gasolina. Sabe­

mos que boa parte do seu consumo é feito diariamente pelas 

pessoas que dirigem seus carros em direção ao trabalho. A 

pergunta relevante é: deve o consumo de gasolina ser contado 

como consumo de um bem final, ou como um bem intermediárjo~ 

integra a função de produção da atividade do indivíduo que a 

utiliza? Provavelmente a resposta correta é que gasolina 

em parte um bem de consumo final (muitas vezes usada tipica -
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mente para lazer), e em parte um bem intermediário. Na prática, 

todavia, contabiliza-se apenas aDO bem final. Em qua~r ~ 

as medidas de contas nacionais envolvem arbitrariedades desse 

tipo. 

Outro problema que normalmente surge na conta 

bilização do produto relaciona-se ao fato de que muitos bens 

nao entram no mercado. g o caso de produtos que são consumi­

dos por quem os produz. Um bom exemplo é o do auto-consumo 

de feijão e mandioca nas regiões rurais brasileiras. Nestes 

casos, é preciso estimar o volume de auto-consumo e imputar 

um preço. Analogamente, há mercadorias que são produzidas p~ 

las firmas e não vão ao mercado, ficando mantidas corno esto­

que no final do período. Aqui também faz-se necessária urna 

avaliação. 

Vale destacar ainda o caso de bens pUblicos, 

corno defesa nacional e~olícia. Aqui é difícil obter-se urna 

estimativa do valor dos serviços consumidos. Grosseiramente, 

pode-se fazer uma avaliação pelos gastos correntes do governo 

com esses itens. 

g importante notar que sao incluldes no produ 

to nacional bruto apenas os bens e serviços produzidos no pe­

ríodo corrente. Ficam excluídas, por conseguinte,as transa -

çoes correntes com bens produzidos em períodOS anteriores, 

como por exemplo casas e automóveis usados. g fácil perceber 

que essas transações não envolvem adição corrente de valor, 

significando simplesmente transferências de propriedade. To-
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davia, quando as negociações envolvem a prestação de serviços 

por agentes intermediários,esses serviços devem ser computa -

dos como parte do produto do corrente período. 

Para a economia como um todo, onde normalmen 

te é produzido um número grande de bens e serviços, o produto 

nacional bruto pode ser representado, de maneira 8implificad~ 

do seguinte modo: 

PNB = + ••••• 

onde os q representam as quantidades de cada bem final e 

os p seus respectivos preços de mercado. Simplificando ain 

da mais, pode-se trabalhar com índices, de preços. e de quan­

tidades. Desta forma, é possível reescrever a igualdade aci­

ma do seguinte modo: 

PNB = P. Q 

onde P é um índice de preços e Q é um índice de quantidades . 

Mais adiante, vol tarenlOS a este assunto, nas discussões so­

bre a diferença entre variáveis reais e variáveis nominais e 

sobre o cômputo dos índices relevantes. Neste ponto, vale 

registrar que,em modelos macroeconômicos simplificados, como 

aqueles com que estaremos trabalhando no presente texto, con­

sidera-se que a economia produz apenas um único bem. Nestes 

casos, Q representa esse bem, e P o nível de seu preço. Na 

análise dos modelos voltaremos a discutir esse ponto. 
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2. A Relação entre o Produto Nacional Bruto e a Renda ~anal 

Na análise da seçao anterior mostramos a equi-

valência existente entre o preço final de mercado e o valor 

adicionado ao longo do processo de produção do bem ~idenado. 

Naquela seçao, no entanto, desconsideramos alguns aspectos im 

portantes. 

Antes de mencionar esses aspectos, vale res'sal 

tar que o valor adicionado ao longo do processo produtivo e 

justamente a contribuição dos fatores primários de produção,c2 

mo trabalho, capital e terra. Ora, a contribuição desses fato 

res tem corno contrapartida um fluxo de pagamentos, que nada 

mais é do que a renda desses fatores. Vemos, então, que o 

produto e a renda estão relacionados, embora não sejam exata -

mente iguais por causa, basicamente, de dois elementos, que 

ainda não discutimos. 

O primeiro elemento desconsiderado foi a deEre 

ciação. Quando o PNB é gerado, ao longo de um determinado 

periodo, ocorre depreciação do estoque de capital da economia, 

ou seja, as máquinas, prédios e equipamentos se desgastam. Se 

nao usarmos_recursos para manter o estado existente do estoque 

de capital, o PNB não poderá ser mantido ao mesmo nivelo Os 

recursos destinados a manter a capacidade produtiva da econo -

mia constituem a parcela de depreciação. 
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A depreciação, desta forma, é um custo de 

produção, e não deve ser computada como renda. A estimativa 

desse custo, no entanto, é, na prática, muito difícil.A que~ 

tão básica é saber o custo exato de manter o estoque existen 

te de capital. Esse custo, claramente, depende da vida útil 

das máquinas e equipamentos. Comumente, o estoque de capi 

tal pode ser mantido - essa é uma das maneiras de fazê-lo 

pela substituição de uma máquina que se desgasta por outra 

nova. Ocorre, todavia, que, de um modo geral, uma máquina 

nova não substitui exatamente uma máquina antiga, pois deve 

trazer embutida uma componente que reflete o progresso 

tecnológico. Devido a dificuldades desse tipo, a parcela de 

depreciação nas contas nacionais é muitas vezes estimada de 

maneira bem simplificada. 

No Brasil t estimativas de depreciação foram 

feitas, com certo rigor, para os anos de 1939, 1949 

e 1959. Para os dois primeiros anos, os cálculos foram fei­

tos com base na estrutura do capital aplicado, obtida a par­

tir de dados censitários, à qual foram aplicadas taxas de 

depreciação oriundas de tabelas internacionais. Essas taxas 

são: edifícios .(2%1 i máquinas e equipamentos (10%); móveis 

e utensílios (lO%); e veículos (20%). Para 1959, o mesmo 

método foi usado, e comparado com uma estimativa alternativ~ 

obtida a partir dos balanços consolidados das sociedades anô 

nimas. Embora em princípio o conceito de depreciação para 

fins contábeis e fiscais difira do conceito relevante para 

contabilidade nacional, onde o que importa é a idéia acima 

discutida de reposição, os dois resultados foram bem seme-



lhantes. Para os 3 anos mencionados,as relações obtidas en-

tre depreciação e PNB foram: 1939 (6,8%); 1949 (5,6%); 1959 

(5,1%) • 

Com base nessas estimativas, passou-se a calcu 

lar anualmente a depreciação no Brasil como sendo uma propor­

çao fixa do PNB. Essa proporção tem sido de 5%. (1) 

Subtraindo-se do produto nacional bruto a par­

cela de depreciação, obtém-se o produto nacional líquido, a 

preços de mercado. 

o segundo elemento desconsiderado na análise 

da seçao ~nterior foi a existência de impostos indiretos e sub 

sídios, que estão embutidos nos preços de mercado, tanto dos 

produtos finais como dos insumos intermediários. (2) Assim, 

para obter-se uma medida do valor efetivamente adicionado ao 

longo do processo pr9dutivo é preciso retirar a totalidade 

dos impostos ir!diretos pagos durante o período considerado, 

e acrescentar os subsIdios. Esse valor adicionado é justa­

mente a contrib~ição efetiva dos fatores de produção, e cor­

responde, j?orta.'lto, à renda gerada, ou renda nacional. A ren 

da nacional é produto nacional líquido a custo de fatores. 

(1) EstOOos ex1.stent.lfis\X)emtn que a relação capital/produto tende a ser 
estáwl ao l.an9:> eX> h-.upo. Se a parcela de depreciação, CXIID prc:porção 
eX> estxx}ua de capital, tanbém for estivel, pode-se esperar una certa es­
tabilidade pua a reJ..aç«> depreciação/produto. 

(2) Inpostos 1.nd1retos ~o nannalnente def1n1à:s cx:m:o éI:l\Eles que incidem 
sà:>re bens e serviços, & txXt:anto recaem apenas 1nd1retanente scbre as 
pessoas. EJtI1IPlce: 1DpJatca scbre cigarras, tarifas alfandegárias para 
inportação de bebidas. nn CXXltraste, 08 inpostos diretos são aqt2les 
que recaem d1retanBnte 8Q)re as pessoas (ou fimIB) tais CXl!D' 08 1npostos 
de renda e scbre ·ilerança. 



Emresurno, subtraindo-se do produto 

bruto a parcela de depreciação, obté~se o produto 

10. 

nacional 

nacional 

líquido. Subtraindo-se, adicionalmente, a parcela de impos­

tos indiretos, e acrescentando-se os subsIdios, obtém-se a 

renda nacional. Esta nos dá o valor da produção a custo de 

- fatores, ao invés de a preços de mercado, corno no caso do PNB. 

A expressão abaixo sintetiza o que está dito neste parágraf~ 

RN = PNB o - TI + SUBS 

onde RN representa a renda nacional (produto nacional líquido 

a custo de fatores), PNB já foi definido, O é depr.:eciação 

(PNB - O é produto nacional lIquido a preços de mercado), TI 

representa a parcela de tributação indireta, e SUBS represe~ 

ta subsIdios. 

Na tabela 1.2 apresentamos os dados das contas 
I 

nacionais dp Brasil, referentes aos itens discutidos até o 
I 
I 

presente poftto. As estimativas - ainda provisórias, sao e cor-
i 

i 
respondem ap ano de 1978. 

o PNB naquele ano atingiu cerca de Cr$3.344 

bilhões. 
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Tabela 1.2 

PNB e Renda Nacional do Brasil 

Cr$ bilhões 

Itens 

1. Produto Nacional Bruto (PNBl 
(preços de mercado) 

- Depreciação 

2. Produto Nacional Líquido ( PNL) 
( preços de mercado) 

- Impostos Indiretos 

+ Subsídios 

3. Renda Nacional 
(custo de fatores) 

• Estimativas preliminares 

lL 

1978 )ft 

Valor 

Cr$ 3.344 

Cr$ 167 

Cr$ 3.177 

Cr$ 454 

Cr$ 30 

Cr$ 2.753 

Fonte: Fundação Getúlio Vargas, Conjuntura Econômica, volo 33, n9 12,de­
bro de 1979. 

I 

~ 



.12. 

A depreciação, como dissemos anteriormente, r~ 

presenta 5% do produto nacional bruto. Os impostos indiretos 

no Brasil, por sua vez, são constituídos, fundamentalmente~ 

seguintes itens: impostos sobre produtos industrializados {lPn 

que é de competência federal; impo.tos sobre importações (fe­

deral); imposto sobre a circulação de mercadorias (IeM), de 

competência estadual; e alguns impostos mais específicos, com 

destaque para o imposto único sobre lubrificantes e combustí­

veis líquidos e gasosos. Eles representam, na sua totalidade, 

13,6% do produto nacional bruto, e 14,3% do produto nacional 

líquido, a preços de mercado. Os subsídios, por seu turno, 

não são tão expressivos (Cr$ 30 bilhões em 1978), representaa 

do menos de 1% do PNB. Esse dado refere-se apenas aos subsí­

dios diretos, como os relacionados ao trigo, não estando in­

cluídos os subsídios implícitos nos créditos governamentais , 

os quais atingiram, em 1978, cerca de 3% do PNB. 

A título de comparação vale a pena notar que 

os impostos indiretos nos Estados Unidos, em 1976, represen­

tavam 8,9% do PNB e 9,9% do PNL. A taxa de depreciação, por 

seu turno, era de 10,6%. A depreciação representa, portanto, 

uma parcela maior do PNB nos Estados Unidos do que no Brasil, 

o que é compatível com a idéia de que aquele país deve pos­

suir um estoque de capital por unidade de produto maior do 

que o nosso. 
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A renda nacional, em 1978, atingiu a marca de 

Cr$ 2.753 bilhões. Esse total represent~, como di •• emos an-
, . 

tes, a contribuição doa fatores primários de produçÃo, compr~ 

endendo, portanto, salários, renaàs da propriedade, aluguéis, 

lucros e juros. No Brasil, os dado. eXistente. não permitem 

distinguir cada um de •• es componente. da renda nacional. A 

Revista Conjuntura Econômica' publica apenas o componente de 

remuneração do "trabalho, a.sim .amo no que diz respeito i 

renda urbana. No perIodo 1970 - 75, a renda do trabalhor're­

presentou, em média, pouco mais da metade (cerca de 52.) 

da renda urbana total. (1) & intere.sante' notar que no. Esta­

dos Unidos a parcela dos salário. na renda 'nacional é bastan­

te elevada, atingindo cerca de 76'. 

Antas de concluir e.ta seção, é preci.o cha­

~r a atenção para o fato de que a renda nacional nÃo inclui 

uma parcela que é gerada no pais e enviada para oextarior. 

Essa parcela recebe o nome de renda lIquida enviada enviada 

ao exterior, e cor responde ao .aldo liquido do. ' rendimentos 

auferidos por fatores de produção de propriedade de re.iden­

tes no exterior e empregados no paI., de.tacando-.e. rema •• as 

c:te renda de investimento. e.trangeiro., p.tente., ,royalUe., 

direito. autorais, alug~i8 de filme., etc. (2) 

( l) Ver Cb'1juntura EocIÔldca, ve1. 31 rR 7, julho. de 1977. 

(2) Os 1.'8IXi1n1Inu. de fateres de prodllçio da pupt"'" de ·nt'~ 
no PIÚ e ~ no ext:ad.ar enU_ CXID s1nal. nagati,\IO. 



Se adicionarmos a renda líquida enviada ao ex-

terior à renda nacional obtemos a renda interna, que é a mes­

ma coisa que produto interno líquido a custo de fatores. No 

Brasil, em 1978, a renda líquida enviada ao exterior repre-

sentou cerca de 2% d.a renda interna. O produto interno bruto, 

?or sua vez, é o resultado da soma do produto nacional bruto 

com a renda líquida enviada ao exterior. 

Assim, 

RI = PIL = C'.sto de fatores RN + RLE 

e 

PIB = PNB + RLE, 

onde 

RI é renda interna, PIL é produto interno líq.uido (custo de 

fatores), RN já foi definido, RLE é renda líquida enviada ao 

exterior e PIB é produto interno bruto. 
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3. A Renda Disponível 

A renda dispon1vel é aquela que os indivíduos 

e f~ efetivamente recebem e dispõem para fazer seus gas-

tos. Ela difere da renda nacional exat~nte pela existência 

de tributação direta e de transferências governamentais para 

o setor privado. Quanto mais elevado o nível de impostos di-

retos, menos sobra para o setor privado efetivamente gastar 

(~u poupar). Por outro lado, ceteris paribus, quandD o gove~ 

no transfere recursos unilateralmente, para o setor privado, 

maior a renda disponível desse setor, e maia ele pode gastar 

(ou poupar) • 

Desta forma, para obter a renda disponível é 

preciso retirar da renda nacional os impostos diretos (aa in­

diretos são exclu1dos, como vimos, quando se passa do concei­

to de PNB para o de renda nacional) e acrescentar as transfe­

rências. 

-Os impostos diretos sao aqueles que incidem 

diretamente sobre os indivíduos ou firmas, como iDpaIto de·mn­

da das empresas, e contribuição para a previdência 80cial. A 

inclusão deste último item é assunto controvertido em conta­

bilidade nacional, não só no Brasil como também em outros paí 

ses. Seu caráter compulsório,no entanto, permite tratá-lo co 

mo tributação direta. Aa transferineiaa, por sua vez, são os 

pagamentos unilaterais que não correapendam a atividades pro-
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dutivas, ou seja, para os quais nao há contrapartidas. Em 

países desenvolvidos onde existe seguro-desemprego a parcela 

de transferências é bastante significativa. 

Assim, temos a seguinte expressa0: 

RO = RN - TO + TF 

onde RD é renda disponível, RN é renda nacional, TO .é 

tributação direta e TF representa as transferências gover­

namentais para o setor privado. 

Na tabela 1.3 apresentamos os dados rela-

tivos a essas variáveis, no Brasil,para o ano de 1978. Note­

-se que a renda disponível do setor privado, divulgada pela 

Revista Conjuntura Econômica, inclui a parcela de depreciação. 

Na tabela apresentamos duas medidas tcom e sem a parcela 

de depreciação). Além disso, note-se também que o montante 

de impostos diretos é bastante elevado (Cr$442 bilhões em 

1978), Situando-se bem próximo do volume de impostos indire -

tos ( Cr$454 bilhões). Corno percentagem do PNB, a tributação 

direta no Brasil representa 13,2%. A título de comparaçao,OO8 

Estados Unidos, o percentual correspondente, em 1976, era de 

15,2%. Esses resultádos, juntamente com os de participação 

de impostos indiretos vistos anteriormente, mostram que nos 

Estados Unidos utiliza-se bem mais a tributação direta (15,2% 

do PNB) do que a indireta (8,9% do PNB). No Brasil, embora 

historicamente a tributação indireta tenha tido um papel mais 
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Tabela 1.3 

* A Renda Disponivel no Brasil ( 1978 ) 

Itens 

Renda Nacional 
(custo de fatores) 

- impostos diretos 

Cr$ Bilhões 

+ outras receitas correntus 
do governo 

+ transferências 

+ depreciação 

Cr$ 

Cr$ 

- Cr$ 

Cr$ 

Cr% 

2. Renda Disponivel do Setor Privado Cr$ 

3. Renda Disponível Eliminando-se a 
Parcela de Depreciação 

* Estimativas preliminares. 

Cr$ 

, '" J, I • 

Valor 

2.7·53 

442 

ó6 

351 

167 

2.915 

2.748 

Fonte: Fundação Getúlio Vargas, Conjuntura Econômica, vol. 33, n9 12,de­
zembro de 1979. 
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importante, atualmente quase não há diferença entre a partici­

pação de tributos diretos (13,2% do PNB) e de tributos indire­

tos (13,6% do PNB). Em termos globais, isto é, impostos dire­

tos mais indiretos, o Brasil tem uma parcela maior do seu PNB 

que é~axada (26,8%) do que os Estad~s Unidos (24,1%), embora 

a diferença não seja muito significativa. 

Quanto às transferências, sua importância rela­

tiva, medida pelo percentual com relação ao PNB, era de 10,5% 

em 1978. Nos Estados Unidos, em 1976 a relação correspondente 

era de 10,9%, sem considerar a parcela de juros da dívida pú­

blica. 

A partir da renda disponível pode-se calcular, 

ainda, a renda pessoal disponível. Para isto basta retirar a 

parcela de lucros não distribuidos, que corresponde à poupança 

das empresas. Assim, a renda pessoal disponível (RPD) é igual 

à renda disponível (RO) menos lucros retidos nas empresas 

(LR) : 

RPD = RO LR 

Essa renda pessoal disponível é alocada 

indivíduos em consumo e poupança pessoais. 

pelos 
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4. O PNB e a DespesaNacional Bruta 

Nesta seçao vamos enfocar o produto nacional 

bruto de um ângulo diferente, procurando olhar para o lado da 

despesa, isto é, para quem compra o produto ge~ado. 

A demanda pelo produto gerado vem de várBs fun 

tes, e podemos decompô-la em quatro grandes categorias: a) ga~ 

to de consumo dos indivIduos (o consumo de bens e ~ças por 

parte das empresas é tratado sempre como consumo intermediári~ 

e portanto não aparece na decomposição do PNB); b) despesas 

de investimento; c) compras do governo (federal, estadual e 

municipal); e d} demanda externa. 

o comportamento de cada um desses grandes co~ 

ponentes da demanda global é objeto de estudo da Análise Macro 

econômica. Mais adiante veremos os fatores que mais afetam o 

consumo pessoal, as despesas de investimento, etc. Por enqua~ 

to, é suficiente destacar que existem quatro grandes fontes de 

demanda pelo produto que é gerado na economia. 

Na tabela 1.4 apresentamos os componentes de 

demanda no caso brasileiro. Nota-se, de inIcio, que as contas 

nacionais do Brasil registram as compras do governo em dois 

itens distintos (consumo e investimento). Além disso, do lado 

dos investimentos, existe a separação entre variações de esto­

ques e investimento propriamente dito. 
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Tabele 1.4 

o PNB e os Componentes da Demanda no Brasil (1974 e 197E) 

Cr$ bilhões 

Componentes 1974 1978 

Valor % do PNB Valor % do PNB 

1. Consumo Pessoal 469 65,8 2.359 70,S 

2. Consumo do Governo 65 g, 1 326 9,7 

3. Investimento Bruto 29 4,1 124 Governamental 3,7 

4. Investimento Bruto 146 20,S 643 19 I 2 
das Empresas 

'i. Variação de E s toques 53 7 ,4 

6 . Exportações Menos 
Importações dE? Bens - 42 5,9 42 1,2 

e Serviços 

(+) Exportações 57 8,0 242 7,2 

(-J Importações - 99 13,9 - 284 8,4 

7 • Despesa Interna Bruta 720 3.410 

(-) Renda liqUida Enviada 
p/Exterior 7 LO 66 2,0 

8. Despesa Nacional 
Bruta • PNB 713 100 3.344 100 

Notas: a) Para 1978 os dados são apenai estimativas preliminares. 
b) O dado de consumo pessoal para 1978 inclui variação de estoques. 

Fonte: Fundação Getúlio Vargas, Conjuntura Econômica, valo 33, n9 12, de­
zembro de 1979. 



21. 

g importante notar que o setor governo é defi 

nido aqui de maneira bem restrita, incluindo-se apenas a par­

cela de administração direta. Estão excluídas assim as empr~ 

sas pUblicas, as sociedades de economia mista, e até mesmo as 

autarquias que desempenham função empresarial. Essas entida­

des geralmente têm seu capital subscrito pelo governo, na qu~ 

se totalidade, mas operam de maneira análoga à,das empresas 

privadas. Por esta razão, elas são incluídas no 'item Ilempr~ 
• 

sas". Este fato é importante pois significa que a participa­

ção do setor pUblico na atividade econômica brasileira não .P2 

de ser avaliada pelo peso das contas do governo no produto ou 

na renda total. 

Na tabela 1.4 mostramos os dados relati-

vos a 1974 e 1978. Os relativos a 1974 são apresentados por 

constituirem os últimos dados definitivos disponíveis. Os de 

1978 referem-se, por sua vez, às estimativas disponíveis mais 

recentes. Observe-se que para 1978 os dados de variação de 

estoques estão incluídos no item consumo pessoal. 

Pode-se notar que o mais importante componen­

te da demanda global é o item consumo pessoal, que em 1974 r~ 

presentava quase 66% do PNB. (I) Essa categoria correspondeao 

(l) Esse percentual é bem próxino ao' cbservaó:> nos Estados Unidos, que 
Em 1976 foi de 64%. 
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consumo de bens e serviços finais por parte das unidades fami­

liares. No Brasil, nao se dispõem de dados que permitam uma 

avaliação direta do consumo pessoal. Esse item, bem como a pau 

pança, é estimado de forma residual. 

o segundo item mais importante é o investimen­

to bruto das empresas. Em 1974 e 1978 ele representou,respec­

tivamente, 20,5% e 19,2% do PNB. Vale lembrar que nessa cate 

goria estão incluídos os investimentos de empresas controladas 

pelo governo (empresas públicas, sociedades de economia mista). 

O investimento bruto do governo, pela definição restrita, repr~ 

senta apenas cerca de 3,7% do PNB. 

o investimento bruto, também denominado forma -

çao bruta de capital fixo, representa o acréscimo verificado no 

estoque de capital durante o períOdo considerado, equivalendo à 

soma da produção nacional de bens de capital com as importações 

desses bens, deduzidas as exportações do mesmo tipo. 

Em seguida, temos o consumo do governo, cujos 

dados sao obtidos a partir dos balanços gerais da União, balan­

ços de autarquias, e balanços de orçamentos de Estados e Munic! 

pios. Dois itens principais compõem o consumo do governo: sa­

lários e ordenados na administração pUblica e compras de bens e 

serviços. Em 1974 e 1978 o consumo do governo representou, res 
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pectivamente, 9,1% e 9,7% do PNB. 

A variação de estoques correspondeu, em 1974, 

a 7,4% do PNB. Por estoques entendemos bens finais,mercado­

rias ainda em processo de fabricação e matérias primas que 

fazem parte do patrimônio das empresas. A variação de esto­

ques pode ser positiva ou negativa, dependendo de haver um 

maior ou menor acúmulo de bens em comparação çom as 

durante o período. 

saídas 

A componente de demanda externa é representada pe-la 

diferença entre exportações e importações de bens e serviços. 

No Brasil, essa diferença tem sido negativa, especialmente a 

partir de 1974 (ver tabela 1.4). A idéia básica acerca da 

inclusão dessa parcela é a de que a compra de uma máquina es 

tr-angeira, por exemplo, pelo governo ou pelo setor privado, 

embora feita por um residente do paIs, refere-se a um bem 

produzido no exterior. Da mesma forma com relação a petró­

leo, queijo importado, etc. Por outro lado, parte da nossa 

produção é vendida no estrangeiro. Calçados, café solúvel, 

soja, etc., são exemplos de produtos "fabricados" internamen 

te mas vendidos, em boa parte, lá fora. 

Além disto, existe ainda uma parcela denominada 

renda lIquida enviada ao exterior, que é destacada nas con­

tas nacionais brasileiras. Essa parcela corresponde ao sal­

do líquido dos rendimentos auferidos por fatores de produ­

ção que, embora sendo empregados no país, constituem propri! 

dade de residentes de outros países. Essa saldo contribui 

para a geração de renda e produto internos, mas não faz par-
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te da renda e do produto nacionais. Desta forma, o produto 

nacional bruto não inclui essa parcela. 

o somatório algébrico de todos os itens apre-

sentados na tabela 1.4 é igual ao produto nacional bruto ou, 

já que estamos enfocando o lado da demanda, é igual à despe­

sa nacional bruta. 

Assim, as estimativas do produto nacional bruto 

no Brasil, pelo lado da demanda, mostram os seguintes Jqran-

des componentes: 

rim & PNB == C + C + I + Ie + 6E + X - M - RLE ,alde 
p g 9 

DNB é despesa nacional bruta, PNB já foi definido, Cp é con­

sumo pessoal, Cg ê consumo do governo, Ig é investimento bru 

to governamental, I é investimento bruto das despesas, 6E é e 
variação de estoques, X é exportação, M é importação e RLE 

representa renda líquida enviada ao exterior. 
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:J. Hipóteses S1mplific~~~Eas e Algumas Identidades FundaIrentais 

A part.ir do próximo capítulo vamos começar a 

nos ocupar com a análise da teoria de determinação do nível de 

renda e de produto. Essa análise,por conveniência de exposiçã~ 

será baseada em modelos simplificados, que procurarr. retratar a 

economia mantendo apenas os elementos mais essenciais. 

Corno preparaçao para a discussão que virá a 

seguir, vamos adotar agora algumas hipóteses simplificador~,que 

não alterarão em nada a essência da anâlise precedente de conta 

bilidade nacional. Feitas as hipóteses, vamos gerar algumas 

identidades macroeconômicas fundamentais, que nos serao muito 

úteis na discussão de capItulos futuros. 

Antes de mencionar as simplificações a serem 

adotadas, convém chamar a atenção para o fato de que identidade 

é uma relação que é sempre verdadeira, seja por urna questão 

de definição, seja por uma questão de método contábil. Ao lon­

go do texto vamos evitar chamar identidades de eguações, pois a 

estas daremos o sentido de relação de comportamento, de algum 

agente econômico. 

As hipóteses simplificadoras que vamos adotar 

sao as seguintes: abandonamos o fenômeno de depreciação e adroi 

timos que inexistam impostos indiretos e subsIdios na econo­

mia. Isto significa que não mais se distingue investimento bru 
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to de investimento líquido, que o produto nacional bruto (PNB) 

é igual ao produto nacional líquido (PNL), e que não há di­

ferença entre produto e renda nacional. Além disto, consoli­

damos indivíduos e empresas num único setor - setor privado -

e trabalhamos com o conceito de renda disponível desse setor. 

Deixa de haver, portanto, distinção entre renda disponível~ 

soal e não pessoal. 

Dadas essa.s simplificações, podemos falar in­

distintamente de EFoduto e renda nacionais. Essas variáves 

serão designadas, daqui para frente, pela letra Y, mantendo, 

assim, a tradição da literatura. 

Imaginamos agora, apenas como hipótese .inicial, 

a ser abandonada em seguida, que nossa economia seja ainda IrBis 

simples, inexistindo os setores externo e governamental. Nes 

te caso, como fica a relação entre produto e despesa agregad~ 

ou seja, entre produto produzido e produto comprado? Havendo 

apenas setor privado e inexistindo compras e vendas externas, 

ficamos com a seguinte relação: 

Y = C + I 

que é nossa primeira identidade fundamental, isto é, o prod~ 

to é sempre igual à soma de consumo (C) mais investimen -

to I). O sinal ( ; ) representa identidade. 

A identidade acima nos diz que tudo que ê pro 

duzido na economia é consumido ou investido. Isto é sempre 
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verdade porque estamos falando de investimento realizado, que 

inclui tanto uma parcela desejada (ou planejada) como uma pa~ 

cela não desejada (ou não planejada). A componente.: planejada 

pode, perfeitamente, incluir um certo acúmulo de estoques. Se 

houver uma discrepância entre o que as firmas produzem ( Y )e 

aquilo que elas conseguem vender para quem consome { C ou 

para quem investe ( I ), essa diferença é acumulada pelas pr§ 

prias firmas, constituindo a parcela de acúmulo não desejado 

de estoques. Tudo se passa como se as firmas vendessem seu 

produto para si mesmas. 

A pergunta seguinte é: como ê alocada a renda 

gerada nessa economia simples? A variável Y representanão 

apenas o produto mas também a renda gerada na produção dos 

bens e serviços, ou seja, o rendimento dos fatores primários 

de produção, que pertencem ao setor privado. Inexistindo ~ 

tos e transferências, pois nossa hipótese inicial é a de 

que não há governo, o setor privado recebe e pode dispor da 

totalidade da renda Y. Ora, essa renda só pode ser consumi­

da ou poupada, o que nos permite escrever uma segunda identi-

dade fundamental: 

-y = C + S 

onde S representa a parcela poupada. Note-se que pela hipÕ­

tese simplificadora acima mencionada, o setor privado é trata 

do de maneira consolidada, englobandO indivIduos e empresas. 
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Combinando as duas identidades, obtemos: 

C + I = Y = C + S 

o lado esquerdo da igualdade representa o la­

do da demanda, e o lado direito a alocação da renda recebida. 

A partir dos resultados acima, fica fácil per 

ceber que o investimento é identicamente igual à poupança. E~ 

sa relação significa que os recursos poupados são canaliza~o~ 

de alguma maneira, para as firmas que fazem investimentos. No 

te-se, mais uma vez, que a identidade refere-se a investimen­

to realizado, e nao a investimento planejado. O realizado in 

clui uma parcela de acumulação de estoques, que pode ser ou 

não desejada, podendo ainda ser positiva, negativa ou nula. 

Abandonando, agora, a hip6tese de inexistên -

cia dos setores externo e governamental, passamOS a ter iden­

tidades mais gerais, e obtemos uma visão interessante das in­

terrelações entre os diversos setores. 

A relação entre demanda agregada e produtop~ 

duzido assume o seguinte aspecto: 

Y = C + I + G + DE 

onde G representa as compras do governo e DE 

à componente de demanda externa. O conjunto 

corresponde 

constituído 
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por C + I + G representa a parcela da produção que é absor 

vida domesticamente, e a ele normalmente se refere como ab­

sorçÃo. A componente de demanda externa é negativa quando um 
( 1) paIs absorve mais do que sua renda ou produto gerado. Analo-

gamente, a componente externa é positiva quando o país absor­

ve menos do que a renda. 

Os gastos do governo, que aparecem como comp~ 

nente da demanda agregada, precisam ser financiados de a1g~a 

forma. ! natural, então, admitir que existam impostos. Va­

mos considerar que o governo utiliza-se da tributação direta, 

mantendo as.im a hip6tese simplificadora de que não há tribu 

tos indiretos, pois esta nos permite, juntamente com a hipót~ 

se de aueência de depreciação, tratar produto e renda nacio -

nais como sendo a mesma coisa. 

Além disto, vamos admitir que, além de aEprar 

bens e serViços, o governo efetue transferências para o setor 

privado. 

Essas hipóteses significam que uma parcela da 

renda auferida é gasta em impostos diretos, e que o setor pri 

vado recebe uma receita adicional, advinda do governo. Des­

ta forma, a renda disponível do setor privado pode ser escri­

ta da seguinte maneira: 

-YD = Y - T + TF 

(1) IZ < O siJnifica M > X. Um paIs pode "absorver" mais do que produz 
através de importações lIquidas positivas eM - X) > o. 
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onde YD é renda disponível, T é tributação direta e TF r~ 

presenta as transferências. 

Já vimos que a renda disponIvel é alocada em 

consumo e poupança. Podemos então escrever a seguinte expre~ 

são: 

-Y - T + TF - YD - c + S 

o lado esquerdo nos diz que a renda disponI -

vel é obtida a partir da renda gerada, retirando-se a parcela 

de tributos diretos e acrescentando-se as transferência. ~o­

vernamentais. O lado direito nos diz como que a renda dispo­

nível assim obtida é alocada. 

I' 

A última expressão permite-nos tirar uma rela 

ção entre consumo e as outras variáveis, e escrever: 

c - Y - T + TF - S • YD - S 

-Por outro lado, da expressa0 representativa 

do lado da despesa também obtemos uma expressão para a variã-

vel consumo, ou seja, 

-C = Y I G DE 

Combinando as duas relações obtemos: 

S I = (G + TF - T) + DE 
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sendo que a parcela a direita, entre parenteses, resume o se­

tor governamental. Eaaa identidade ti importante, e nos permi 

te perceber algumas interrelações bÁsicas entre o setor priv~ 

~ domestico, o orçamento governamental e o resultado líquido 

das i:ranaaçõea extarnu CQll1 bens e .. rviços. 

A primeira coisa a notar é que deseqUilíbrio 

num setor implica em desequilíbrio em pelo manos um dos ou­

tros dois setores. O caso mais geral é de deseqUilíbrio nos 

três setores, e a expressÃo acima nos diz, por exemplo, que 

excesso de poupança sobre investimento no setor doméstico p0-

de ser contrabalançado por deficit orçamentÁrio e demanda ex­

terna positiva. A demanda externa pode ser escriéa como a di 

ferença entre exportações (X) e importações (M). Se o 

orçamento públi~ estÁ em eqUilíbrio, o excesso de poupança 

implica em DE > O, ou seja X > M. Isto pode ser visto es­

crevendo-se: 

S - I - X - M , 

para orçamento públiCO equilibrado. 

Por outro lado, se o setor privado doméstico 

está em eqUilíbrio, isto é, poupança igual a investimento~ 

quer desequilíbrio no orçamento pUblico reflete-se nas contas 

externas. Se o orçamento é deficitário, o setor externo tam­

bém apresenta deficit. 
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Pode ocorrer ainda de um eventual excesso de 

investimento sobre poupança ter como contrapart'ida um supera­

vit do governo. Isto poderia acontecer se o setor externo se 

apresentasse eqUilibrado. 

Finalmente, é fundamental observar que neste 

capItulo tratamos apenas de identidadee,ou seja, de relações 

que são sempre verdadeiras, não sendo analisada nenhuma rela 

ção de comportamento. A identidade mais geral dentre todas 

é reproduzida a seguir: 

- - -C + I + G + DE • Y • YD + (T - TF) - (T - TP) + S + c. 

o lado esquerdo representa o lado da demanda. 

O produto produzido é totalmente consumido. Além disso, pro­

duto é igual ã renda. A renda disponível é igual à renda na­

cional, mais transferências, menos impostos diretos. O lado 

direito simplesmente reflete o fato de que toda a renda 41sP,2 

nIvel é ou consumida ou poupada. Essa identidade constitui 

elemento extremamente importante em toda a análise macroeconª 

mica. 
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6. PNB Nominal e PNB Real 

Na seção 1 deste capitulo dissemos que o pro­

duto nacional bruto (PNB) é o valor monetário dos bens e ser­

viços finais produzidos numa economia, num dado per!odo de 

tempo. Aqui cabe acrescentar que se o valor monetário é oal­

culado a preços correntes, ou seja, a preços do per!odo a que 

se refere a própria estimativa do produto, o que se obtém é o 

~ nominal. Por exemplo, estimativas preliminares indicam 

que o PNB brasileiro em 1978 foi de Cr$ 3.344 bilhões. Esse 

cálculo é feito considerando-se os preços do próprio ano de 

1978. 

Para a análise econômica, no entanto, a magni­

tude nominal não é muito útil, poiS esconde coisas importan­

tes. Isto é especialmente verdadeira quando se trata de ·.aná­

lise dinâmica, ou melhor, quando se leva em consideração o fa­

tor tempo. 

Quando analisado ao longo do tempo, o PNB no­

minal de uma dada economia normalmente apresenta crescimento, 

de ano para ano. Em parte isto se deve a aumento "físico" da 

produção de bens e serviços, e em parte a alterações nos pre­

ços de mercado. As informações sobre esses comportamentos fi­

cam "escondidas" nos dados de PNB nominal. 

Porque variáveis expressas em termos nominais 

não dizem muita coisa, os economistas costumam ,c.oncentrar-se 

em magnitudes reais. Uma variável é expressa em termos reais 



se o seu valor é calculado a preços de um determinado perío­

do, escolhido' arbitrariamente. Esse período é chamado de 2!: 

ríodo Ê,!!!.. 

Na elaboração das contas nacionais de um país 

normalmente calcula-se o produto nominal e o produto real,es­

te último a preços de um certo período base. 

A tabela 1.5 mostra uma série histórica do 

produto interno bruto (PIB) brasileiro, expresso tanto em' ter­

mos nominais (preços correntes), como em termos reais (preços 

de 19 '10). O produto interno bruto, como vimos, é igual 10 pr0-

duto nacional bruto mais a renda lIquida enviada ao exterior. 

Como se pode notar, o PIB em 1978, a preços desse mesmo ano, 

é avaliado em Cr$ 3.410 bilhões; a preços de 1970 é aproX1mad~ 

mente Cr$ 421 bilhões. 

Os dados constantEII da tabela 1.5 permitem 

confrontar variações percentuais no PIB nominal com variações 

percentuais no PIB real. 

Comparem-se os valores das colunas (4) e (5). 

, fácil notar que o crescimento do PIB em termos nominais tem 

sido sistematicamente dominado pelo crescimento de preços. Por 

e~10,de 1970 para 1971, o PIS cresceu de 32,9' em termos no 

minais, e o crescimento "físico" ou "real" da produção foi de 

13,3'. Assim, mesmo num ano em que a produçÃo "física" cres­

ceu substancialmente, a maior parte do crescimento do.pz:o.duto 

nominal deveu-se a elevações de preços. 
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'.rabela 1.5 

Produto Interno Bruto llOO\1i1l11 e !tea'-

Milhões de Cruzeiros Indica do Produtn ~;.'tJ. 

(2) (3) (.fl:~ 

Pmçasde 1970 . a.e 1970 Vm lIIjio Anual (,) 

1965 44.073,1 143.935,9 69,1 
1966 63.746,1 149.351,7 71,7 3,8 
1967 86.171,0 156.642,2 75,2 4,8 
1968 122.430,6 174.139,5 83,6 11,2 
1969 161.900,3 191.428,4 91,9 10,0 
1910 208.300,8 208.300,8 100,0 8,8 
1971 276.807,5 236.004,8 113,3 13,3 
1972 363.167,4 263. '708,8 126,6 11,7 
1973 498.307,3 300.369,8 144,2 14,0 
1974 719.519,1 .329.740,2 158,3 9,8 
1975 1.009.319,6 348.487,2 167,3 5,6 
1976 1.560.271,1 379.732,4 182,3 9,0 
1977 2.321.924,6 'B7.4'S7,9 DO,8 4,7 
1978 1.410.018,6 421.'B2,5 202,3 6,0 

Deflator 

(6) 
!rd.oe _ 19'70 

30,6 
44,6 42,7 
35,2 55,0 
42,1 10,3 
32,2 84,6 
28,6 100,0 
32,9 117,3 
31,2 ln,7 ., 

'S7,2 165,9 
44,4 218,2 
40,3 289,6 
54,6 410,9 
48,8 . 584,2 

46~9 809,2 

lJIpU~ito 

, (7} 
Varl -laJalT.) 

39,5 
28,8 

.27,8 
20,3 

1:8,2 
17,3 
14,4 
20,5 

. 31.,5 
32,7 

.41,9 

42,2 
38,5 

w 
U1 

Falte: Centro de Contas Nacionais (FGV). Ver Conjunt'Jra Econômi.c:ª, Vo1. 33, n9 12~ deZ€.lJbro de 1979'. 
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Cabe notar, agora, que· quando se comparam. o 

'Ia nominal de um dado ano com o PIa dess. mesmo ano :.eJ.CPresso 

a~ preços de um período bue qualqu.r, obtem-se um indicador da 

variaçÃo noníval médio de preços entre os dois períodos con-

lato i de certa forma in~uitivo, pois uma vez que 

a produçÃo física refere-.e ao ... smO ano, a discrepincia entre 

08 valores aó pode aer devida a alteração no. preços. A rela­

çÃo menc~onada é conhecida como deflator i!pl~cito do produto. 

Mais pr.cisamente, es.e deflator i a relaçÃo entre produto no­

minal e produto real, avaliado a preço. de um período base. 

Assim, por exemplo, o PIa nominal em 1978 é e! 

tiJUdo em Cr$ 3.410 bilhõe., e o PIa d.... mesmo ano expre.so 

a pnçoa de 1970 é Cr$ 421 bilhões. A relaçÃo entre __ dois 

valores é exatamente 8,092, o que significa que o níval médio 

de preços em 1978 é 8,092 vazes superior ao observado em 1970. 

Fazendo-ae cálculos semelhantes para cada um doa anos apresen-

tad~ na tabela·l.S, e colocando-se os resultados encontr~ 

dos çom base 100 em 1970, Obtem-ae os valores mostrados,na co­

luna (6) da meama tabela, que são índices do deflator implíci­

to. Obviamente, comparando-ae esses valores ano a ano :...obtêm­

'!se .. variações médi.s anuais dos preços (coluna (7». 

Desta forma, o deflator implícito do produto i 

uma. medida de inflaçÃo (entre o períodO do qual s. tiram c:. p%!, 

ço. para calcular o prodUto real e ano corrente), que 

do cálculo do produto real. 

Por outro lado, quando dispomos do valor de 
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uma variável em termos nominais e queremos conhecer seu valor 

RlI!, precisamos fazer a correção por algum índice de preços.O 

deflator impl!ci to do produto é um bcIIl !ndice, pois fornece 

uma média para todos os bens e serviços produz.idos na. economia, 

mas não é o único, como veremos mais adiante. 

Em Bconomia, freqOentemente estamos interessa-
. 

dos em comparar medidas de renda, despes., etc. em pontos dife-

rentes do tempo. Para que as comparações façam sentido, pre­

cisamos tê-las em termos reais. Na esmagadora maior parte dos 

modelos de que tratamos neate trabalho iremos considerar so­

mente variáveis reais (renda real, oferta real de moeda, cons!! 

mo real', etc.). Trabalhando com magnitudes reais êliminamos 

a influência de mudanças de preços de um per!odo para outro. 

-Concluindo a presente seçao apresentamos um 

·examplo numérico acerca do cálculo do produto nominal,do prod!! 

duto real e do deflator implícito, numa economia hipotética. 

Imaginemos uma economia que produza apenas ca-

fé e minério de ferro. Na tabela 1.6 , no item 1, colocamos 

os preços unitários desse produtos, em 1970 e em 1980. No 

item 2, mostramos as quantidades f!aicas produzidas naqueles 

dois anos. As estimativas do produto a preços correntes estÃo 

contidas no item 3. Em 1970 o produto nominal é de Cr$ 2.200 

mil e em 1980' é de Cr$ 11. SOO Dí11. O produto real, ·.;calculado 

no item 4, para o ano da 1980, a praça. de 1970, é de Cr$4.~ 

mil enquanto que para 1970 08 produtos nominal e real .coinci­

demo O cálculo do daflator impl!tico, indicado no item 5, 
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mostra que em média os preços em 1980 são 2,55 vezes superio­

res aos de 1970, ou seja, o nível médio de preços subiu de 155' 

durante a década. 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

TABELA 1.6 

Cálculo do Produto Nominal, do 
Produto Real e do Deflator I~ 

plícito numa Economia Hipotética 

1970 

Preçca Unitários (Cr$ mil) 

&. Café 2,00 

b. Minério de ferro 1,00 

Un1daâes F!isicas Produzidas 

a. café 1.000 

b. minério de ferro (tc:n.) 200 

Pmduto a Preços Correntes 

a. café 2.000 

b. minério de ferro 200 

c. pr:cduto r.ani.nal 2.200 

Pz:oduto Real a Pmços de 1970 

a. café 2.000 

b. m1nãr10 de ferro 200 

c. pr:cduto real (1970) 2.200 

~latar illpl1c1 to, base .1970 1,00 11.500/4.500 

1980 

5,00 

3,00 

2.000 

SOO 

10.000 

1.500 

11.500 

4.000 

500 

4.500 

• 2,.55 
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Neste exemplo, o cálculo do produto e do defla 

tor impl!ci to é bastante simples. No mundo real, no entanto , 

e.ttmar o deflator impl!cito.do produto é tarefa bastante ár­

dua, pois envolve a coleta de informações sobre preços e pro­

dução flsica de milhares de produtos. No Brasil, o .. dàflator 

impllcito é estimado anualmente, por ocasião da elaboração das 

contas nacionais. 

7. Indices de Preços 

o deflator impl!cito do produto, como dis.e-

mos, constitui uma boa medida de inflaçÃo, pois envolve todos 

os bans produzidos na economia. Esse !ndice, no entanto, na 

prática, tem a grande desvantagem de só ser calculado nos pe­

r!o4os em que se estimam as contas nacionais. No caso brasi­

.leiro, em que as contas nacionais são anuais, o deflator impl! 

cito só é calculado também anualmente, conforme já a8sinalamos. 

Estimatival do deflator nÃo constituem, porém, 

a única maneira de que le dispõe para avaliar variações de pr~ 

ço. na economia. Na verdade, é poss!val construir alguns In­

dices, cujo acompanhamento permite conhecer, com razoável apr~ 

ximação, as alterações de preços que normalmente ocorrem ao 

longo do tempo. o. Indices que se constroem, por uma lado,têm 

a vantagem de ser calculados a intervalos de tempo mais curtos 

do que no caso do deflator implIcito do p~uto, mas, por ou­

tro, têm a delvantagem de se referirem a um número mais restri 

to de produtos. 
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De um modo geral, nos diversos países, 

calcul~se índices de custo de vida e índices de preços por 

atacado. O índice de cuato de vida normalmente mede varia­

ções de preços de um grupo limitado de bens e serviç08, consu­

midoa por um determinado segmento (supo8tamente padrÃo) da 

sociedade. O Indice de preços por atacado, por sua vez, também 

_de variações de preços de um grupo restrito de bens. Geral­

mente, esses bens são mercadorias flsicas, incluindo-se não a­

penas produtos finais, mas também matérias-primas e produtos 

intermediários. O estágio de comercializaçÃo em que se medem 

os preços, neste caso, é bem anterior ao referente ao Indice 

de custo de vida, que considera os preços para os consumido­

res, a z:llvel de varej01 no concernente ao Indice por ".atacado, 

o. preços são medidos Mna porta da fábrica M
• 

No Brasil, várias instituições têm se dedicado 

a estimar índices de preços. A Fundação Getúlio Vargas, no 

Rio de Janeiro, certamente é a que possui a mais ampla e mais 

longa experiência nessa irea - na verdade, a observação vale 

para Indices econômicos em geral, e não apenas para Indices de 

preços. 

Desde a década dos 40, ° Instituto Brasileiro 

de Economia, da FGV, calcula e publica, de maneira sistemáti­

ca, através da Revista Conjuntura Econômica, um conjunto rela­

ti vamente grande de índices econômicos. No tocante a índices 

de preços, a Fundação Getúlio Vargas calcu~. e publica, entre 

outro., ° deflator implícito do produto, os tradicionais índi-
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ces de custo de vida e de preços por atacado, e o Indice de 

custo da construção. Os três último" em conjunto, sendo que 

os de custo de vida ede CU8~Oda conatruçÃo refere~.. apenas 

i cidade do Rio de Janeiro, compõem, de modo a aer :: explicado 

posteriormente, o que se convencionou chamar de. índice 

de preços. 

geral 

Vale ressaltar, neste ponto, qUe a ~con.trução 

de qualquer índice de preços, ou Indice de qualquer outra va­

riável, envolve sempre alguma arbitrariedade. O que ae procu­

ra com a utilizaçÃo do conceito de Indice, ou número Indice, é 

comparar os valores assumidos por uma ~determinada variável ao 

longo do tempo. No caso particular de Indice de preços a com­

paração é entre nIveis de preços, em perIodos distintos. 

Ora, numa economia, ao longo de um certo espa­

ço de tempo, existe sempre um número enorme de bens e serviços 

sendo transacionados, o que torna impossIvel, em termos práti­

cos, detectar e acompanhar os preços de todos eles. O que no!: 

malmente se faz é selecionar alguns bens ou serviços, de acôr­

do com alguns critérios e com o objetivo que se tenha. Ao fa­

zer essa seleção comete-se forçosamente alguma arbitrariedade. 

Claro está que se o objetiVO é conhecer o comportamento ~ . ..médio 

dos preços dos bens agrIcolas, devemos selecionar os princi­

pais produtos agrIcolas, se o que desejamos é conhecer o com-

portamento médio dos preços dos produtos importados, ,dey.eJIlOs 

selecionar os mais importantes bens de importação, e assim por 

diante. 
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Uma vez escolhido. os bens cujos preços deci­

diu-se acompanhar, resta o problema de ~ efetuar a compara­

ção entre perIodos distintos. Devemos comparar a média ari~ 

tica dos preços num períOdO com a média aritmética dos preços 

noutro períOdo, ou devem:JB lançar mao de algum critério de pon­

deração? A média aritmética, como se sabe, daria igual peso 

às variações nos preços de todos os bens e serviços escolhi­

dos. Como é de se esperar que dentre estes uns tenham maior 

importância do que outros, o mais adequado é usar um certo sis 

tema de ponderaçâo,ou seja, comparar a média ponderada dos 

preços num perIodo com sua média ponderada noutro per!odo.· A 

escolha do sistema de pesos, da mesma forma que a escolha 

acerca da cobertura de produtos, envolve sempre certa arbitra­

riedade. 

Algumas maneiras de se fazer a ponderaçÃo tO! 

naram-se tradicionais. Uma delas é usar como pesos as quant! 

dades observadas num certo per!do, escolhido como base. %ndi­

ces que utilizam esse sistema são chamados índices do tipo 

Laspeyres. Outra maneira é usar como pesos as quantidades ob 

servadas no último perIodo. Neste caso, o índice é do tipo 

Paasche. No primeiro" os pesos ficam fixos, ao passo 

que o segundo implica numa constante revisão do sistema de 

pesos, o ~ue o torna bem menos prátiCO. Uma terceira maneira 

de efetuar a ponderaçÃo consiste em usar como peso. as parti­

cipações de cada item num determinado total por exemplo,no 

caso de cálculo de Indice de custo de vi~, as ·~p.ll:tt1cipações 

de cada bem ou serviço no total das despesas dos indivIduos. 
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Na construçÃo de Indices de custo de vida, co­

mo já mencionamos, é imposslvel levar em consideração todos os 

bens e serviços consumidos pelos indivlduos. Torna-se necessÁ 

rio selecionar os itens mais importantes. Nesse processo- de 

seleção os responsÁveis pela construção do Indice precisam de 

informações objetivas, que eles vão-buscar em estudos de orç~ 

mentos familiares. Em outras palavras, esses estudos servem 

para indicar a importância relativa de cada bem ou serviço na 

estrutura de gastos dos indivíduos. 

De novo, pesquisas desse tipo não podem abr~ 

ger todos os indivlduos da comunidade, pois isto seria extre~ 

mente caro e complexo. Normalmente, escolhe-se um determinado 

segmento da população, e estuda-se a composição de seus :-9&S­

tos. Esse segmento, é claro, deve ser representativo da soci~ 

dade em questão. 

Por outro lado, os estudos de orçamentos fami­

liares devem ser refeitos periodicamente, de modo a evitar a 

Obsolecência das informações levantadas. Esaa Obaoleoência d! 

ve ser tÃo mais rápida quanto mais intenso é o processo de de­

senvolvimento econômico experimentado pelo país, pois a inten­

sidade desse processo acentua os impactos de aumento no nlvel 

de renda, de mudanças na composiçÃO da renda, e de _;;a~g1lllento 

de novos produtos. Tudo isto tende a afetar a estrutura de 

gastos dos indivíduos. 

Os critérios de cálculo dos Indices de preços 

elaborados pela FundaçÃo Getúlio Vargas vêm sofrendo reformu-
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laçôes ao longo do tempo. As mudanças têm sido de natureza 

bastante diversificada, incluindo alterações metodológicas,re­

visão dos pesos utilizados, cobertura de amostra, etc. Não 

caberia aqui uma análise detalhada de todas as modificações, 

mas parece útil destacar as características básicas atuais dos 

principais índices de preços calculados pela FGV. 

o índice de custo de vida, da cidade do Rio de 

Janeiro (ICV - RJ), da Fundação Getúlio Vargas, começou a ser 

calculado em 1947, tendo sido feitas estimativas retroativas 

até 1944. As últimas reformulações pelas quais passou esse 

índice ocorreram em 1974 e 1977. 

As últimas informações básicas que permitem o 

cálculo desse índice foram levantadas numa pesquisa de orçamerr 

tos familiares, realizada no segundo semestre de 1973. Essa 

pesquisa cobriu famílias residentes em conjuntos habitacionais 

(CORAB), no Estado do Rio de Janeiro, tendo sido entrevistadas 

345 famílias. Destas, 306 possuiam renda familiar até 5 salá­

rios-mínimos, e foram justamente as informações relativas a 

estas últimas que serviram de base para a construção do siste­

ma de pesos. Desta forma, o conjunto básico de informações a 

partir do qual é calculado o índice de custo de vida refere-se 

a um segmento bem específico da população. Note-se também que 

esse conjunto poderá sofrer novas alterações, em breve, pois 

eXiste a tradição de refazer as pesquisas de orçamentos nami­

liares a cada quinqaênio. 

o ICV - RJ é calculado segundo sete grupos 
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distintos de bens e serviços, a saber: alimentação, habitação, 

serviços pessoais, artigos de residência, serviços públicos, 

vestUÁrio, e assistência à saúde e higiene. Estes seriam os 

grandes grupos em que se classificariam as principais despesas 

do consumidor tIpico. Ao todo, o Inãice inclui 442 itens (mer 

cadorias e serviços), dos quais 152 são bens alimentares. 

Para cada um dos grupos acima mencionados os 

pesos dos diversos Itens correspondem às participações relati­

vas desses itens no total. No caso do grupo "alimentação", a 

partir de março de 1977, as ponderações são fixas ,ou seja,não 

mudam mes a mes. Isto equivale a admitir que o consumidor 

destina proporçao constante do seu orçamento para a aquisição 

de cada um dos produtos que compõem a cesta de mercadorias uti 

lizada na construção do Indice. Inter!!!!, isto implica em 

que a elasticidade-preço de cada Item seja suposta unitária,ou 

seja, que uma variação percentual qualquer no preço provoca 

igual alteração, em sentido contrário, na quantidade adquirida. 

Para os outros grupos (habitação, serviços pú­

blicos, etc.), a metodologia empregada envolve a constante re­

visão dos pesos, em função das próprias alterações de preços. 

Os pesos continuam sendo as participações relativas de cada 

item (em valor) no total, mas essas participações são recalcu­

ladas a cada mes, considerando-se os preços do perIodo imedia­

tamente anterior (as quantidades não são corrigidas, sendo 

sempre consideradas as registradas na última pesquisa de orça­

mentos; familiares). 
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A título de ilustração, vale a pena mencionar 

alguns itens importantes que compõem o ICV-RJ, e seus respecti 

vos pesos no total geral: carnes bovinas (4,78%) ,feiji:> (2,53%), 

arroz (2,43%), leite (2,67%), cafezinho (0,35%). Isto signifi 

ca, por exemplo,que \.In a\J'lB'lto de 10% nos preços das carnes bovi­

nas num determinado mes implica em elevação de quase O ,5% no 

ICV, naquele,mês,exclusivamente devido a esse item. Não damos 

exemplos de bens não-alimentares pois, como dissemos, seus pe­

sos são variáveis.{l) 

Ainda para ilustrar, vale a pena mostrar a 

evolução do índice de custo de vi.da, e seus principais .compo­

nentes, nos últimos anos. A tabela 1.7 resume os resultados. 

De início, cumpre notar que, especialmente a 

curto prazo, ocorrem sensíveis variações de preços relativos 

na economia. Em outras palavras, os componentes do índice g12 

bal sofrem alterações bem distintas entre si. Tomemos, por 

exemplo, o primeiro ano da tabela, o de 1955. Naquele período, 

os preços aos consumidores subiram, em média,18,9%. Os itens 

alimentação e serviços públiCOS apresentaram crescimento supe-

rior a 23%, mas o ítem vestuário revelou alteração de apenas 

4,3%. Desta forma, em 1955, os preços dos produtos de alimen­

tação e serviços públicos variaram de maneira significativa ~ 

lativamente aos preços dos produtos de vestuário. Já no ano 

seguinte, os preços de bens alimentares cresceram menos do que 

( 1) Para informaçÕeS mais pormenorizadas acerca do cálculo do ICV,:R.J, o 
leitor deve consultar a revista Conjuntura Econômica, em suas ediçoes de 
junho de 1974 (vol. 28, nQ 6) e junho de 1977 (vol. 31, nQ 6). 



TABELA 1.7 

EVOLUÇ~O DOS TNDICES DE PREÇOS AO CONSUMIDOR NA CIDADE DO RIO DE JANEIRO' - BASE:MrDIA DE 1977 = 100,0 

TOTAL Alimentação Vestuãrio Habitação Artigos de Assistência ã Serviços Serviços 
ANOS Residência Saude e Higiene Pessoais Publicos 

Tndice â% â% â% â% d% â% â% â% 

1955 0,190 18,9 23,4 4,3 14,1 16,9 16,5 23,5 
1956 0,231 21,8 20,3 33,7 19,3 12,2 36,2 41,2 
1957 0,262 13,4 13,9 8,4 15,8 5,9 8,4 21,2 
1958 0,307 17,3 13,7 19,0 20,3 24,1 17,3 14,2 24,7 
1959 0,467 51,9 70,7 42,2 12,7 48,3 66,7 61,0 40,6 
1960 0,578 23,8 18,5 31,6 25,5 34,0 32,9 44,6 29,9 
1961 0,826 42,9 52,0 52,5 17,2 34,1 26,6 44,7 43,4 
1962 1,286 55,8 61,1 57,4 37,3 60,4 52,3 57,9 42,8 
1963 2,318 80,2 77,4 74,2 85,6 98,8 77,1 66,2 100,9 
1964 4,326 86,6 76,0 114,8 32,0 109,6 79,6 133,8 123,4 
1965 6,295 45,5 33,3 28,7 116,2 28,6 65,5 46,1 71,1 
1966 8,890 41,2 37,9 33,2 84,4 26,1 19,0 38,1 47,1 
1967 11,03 24,1 14,3 29,3 35,1 27,3 36,5 32,1 25,7 
1968 13,73 24,5 18,0 24,1 31,3 26,7 29,6 33,3 21,1 
1969 17,07 24,3 31,1 17,2 22,5 15,2 16,8 19,3 30,2 
1970 20,64 20,9 20,7 15,1 18,4 16,2 26,0 22,2 30,4 
1971 24,37 18,1 19,7 15,7 16,7 14,8 19,9 19,6 15,4 
1972 27,75 14,0 16,0 8,8 5,2 5,3 13,9 18,5 23,4 
1973 31,55 13,7 16,6 7,1 7,4 14,8 11 ,6 14,6 10,6 
1974 42,23 33,8 41,4 17,0 28,4 29,9 28,6 28,6 21,6 
1915 55,40 31,2 26,2 14,5 52,8 18,9 34,6 37,8 47,9 
1976 80,24 44,8 47,1 40,7 50,9 47,4 39,6 43,7 28,4 
1977 114,8 43,1 43,8 29,5 42,5 38,9 44,9 50,4 38,ó 
1978 158,6 38,2 44,4 21,6 36,6 34,8 38,9 28,8 38,5 
1979 279,1 76,0 86,4 37,5 48,4 52,2 61,2 91,2 104,2 

1 - Os indices anuais correspondem ao mês de Dezembro de cada ano. 

FONTE: Conjuntura Econômica, FGV. 01:00 
...,J . 
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a média (20,3% contra 21,8%) ao passo que os preços dos arti­
gos de vestuário subiram bem mais do que a média, ou seja, 
33,7%. Isto sugere que as variações de preços relativos men­
cionadas podem ocorrer, a curto prazo, ora num sentido,ou nou­
tro. 

Em período mais recente, como o ano 
os itens alimentação (+ 86,4%), serviços pessoais 
e serviços públiCOS (+ 104,2%) tiveram aumentos bem 

de 1979, 
(+ 91,2i,) r 

superiores 
à média, que foi de 76%,0 contrário ocorrendo com vestuário 
(+ 37 ,S%), habitação (+ 48,4%) e artigos de :residência (+52,2%). (1) 

Essas flutuações de preços relativos ocorrem, 
basicamente, devido a mudanças bruscas nas condições de ofert~ 
especialmente no tocante a produtos primáriOS ou agro-~ndus­

triais, e a eventuais alterações na política de preços adminis 
trados. Mudanças nas condições de demanda devem ser menos 
importantes, pois tendem a ser mais estáveis a curto prazo. 
Assim, num dado ano, a ocorrência de safras agrícolas desfavo­
ráveis tende a fazer com que os preços dos bens agrícolas e 
agroindustriais subam mais acentuadamente do que outros. Em 
per!Odo recente, os anos de 1974 e 1979 constituem exemplos 
claros de fenômenos deste tipo. Por outro lado, no tocante 
ao item serviços públicos, que geralmente possui preços admi­
nistrados, sob controle de órgãos governamentais, as flutua­
ções ocorrem em função de mudanças de política. Por exemplo, 
em per!odo recente, no biênio 1976-77, os preços dos serviços 
públicos foram reajustados a taxas inferiores à da média dos 
outros bens e serviços. O ano de 1978 foi relativamente neu-

(1) Devemos salientar que analisar a inflaçÃo pelos seus componentes nÃo 
leva a muita coisa quando a pergunta é sobre as causas do processo infla­
cionário. Por ser uma media, a medida de inflaçao tem necessariamente de 
apresentar componentes com varia~ões superiores ã média e componentes com 
variações inferiores ã média. Nao faz muito sentido, pois, falar em in­
flação do chuchu, inflaçÃo da cebola, ou inflação da gasolina, quando es­
ses itens apresentam variações de preços acima da média dos outros bens e 
serviços. O mais relevante e analisar os fatores que fazem com que, em mé 
dia, os preços subam mais ou menos acentuadamente. Esse problema será dia 
cutido pormenorizadamente nos capItulas sobre teoria de inflação. 
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tro nesse aspecto, mas em 1979 os reajustes foram bem altos, 

presumivelmente para compensar a defasagem ocorrida nos .AnOS 

imediatamente anteriores. (Ver tabela 1.7). 

As variações de preços relativos possuem efei 

tos redistributivos importantes. Os indivIduos que consomem 

mais intensamente os bens ou serviços cujos preços 

bem acima da média tendem a perder; os produtores de 

crescem 

bens 

cujos preços aobem sensivelmente acima da média tendem a ga­

nhar, e assim por diante. Embora variações de preços relati­

vos, e seus efeitos, não sejam nor.malmente considerados em mo­

delos macroeconômicos, é importante que se registre sua rele­

vância prática, especialmente a curto prazo, ou seja, enquanto 

não ocorrem os usuais ajustamentos. 

Adicionalmente, cabe notar que existem mudan­

ças de preços relativos também a prazcsmais longos. Para ilU! 

trar, calculamos, para cada item da tabela, a relação entre os 

níveis de preços mão indicados na tabela) verificados em 1955 

e em 1979. Os resultados foram os seguintes: total (146ij,9); 

alimentação (1556,8); vestuário (591,7); habitação (1070,1);a~ 

tigos de residência (829,3); serviços pessoais (2766,6) e ser­

viços pUblicos (3321,6). Isto mostra, por exemplo, uma subs­

tancial alteração nos preços dos serviços pÚblicos relativarnen 

te aos bens de vestuário. Essas mudanças permanentes relacio­

nam-se às alterações estruturais que ocorrem na economia ao 

longo do processo de desenvolvimento econômico. 

O Indice de preços por atacado (IPA), da Funda 



50. 

çao Getúlio Vargas, é estimado segundo dois conceitos distin­

tos: o de oferta global e o de disponibilidade interna. Tan­

to num caso como noutro, adota-se o sistema de pesos fixos,que 

procuram captar a importância relativa (em valor) de cada item. 

No conceito de oferta global, as ponderações para cada produto 

correspondem ao valor adicionado na respectiva etapa do proce! 

so produtivo, mais as importações. No conceito de disponibili 

dade interna as ponderações consideram o valor 'adicionado de 

cada produto na produção doméstica, menos as exportações e 

mais as importações. 

Na prática, os valores adicionados são obtidos 

pela multiplicação da estimativa do valor da produção por um 

coeficiente de valor adicionado, definido como a relação entre 

uma medida de valor adicionado, e valor da produção. No caso 

do setor agropecuário, as ponderações atuais baseiam-se em da­

dos levantados pela Fundação IBGE sobre a produção da : lavoura 

e da pecuária, no triênio 1972-74. Os ooeficientes de / .valor 

adicionado nesse setor foram obtidos a partir de pesquisa rea­

lizada pelo Instituto Brasileiro de Economia, da FGV, em 

1962-63. Quanto ao setor industrial, as ponderações têm como 

ponto de partida o censo industrial de 1970, tendo sido feitas 

projeções para a triênio 1972-74. Em suma, as ponderações con 

sideradas no cálculo do IPA refletem, basicamente, a estrutura 

produtiva da economia brasileira no triênio 1972-74. 

Vale ressaltar que no caso do IPA a coleta de 

dados é realizada em diversos Estados, e não apenas no Rio de 

Janeiro. Este !ndice possui, portanto, abrangência bem maior 
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do q~ o ICV - RJ .(1) 

Cabe notar, adicionalmente, que o IPA, no con-

ceita de disponibilidade interna, distingue bens de consumo, 

com peso de 55,845%, de bens de produção, com peso de 44,155%. 

Os bens de consumo subdividem-se emduriveis e não-duráveis 

(alimentação é o mais importante),e os bens de produção em ma­

térias-primas não-alimentares, materiais de construção, e má­

quinas, veículos e equipamentos. No conceito de oferta glo­

bal, o IPA distingue, basicamente, os produtos agrícolas (peso 

de 30,63%) dos industriais (peso de 69,37%), sendo que estes 

últimos estÃo separados em produtos de extração mineral e da 

indústria de transformação. De um modo geral, cada um dos s~ 

i tens aqui mencionados apresenta desdobramental adicionais. Ao 

todo, o IPA decompõe-se em 80 indices setoriais. 

Como ilustraçÃo, tomando-se o IPA - DI, cita­

mos alguns i tens importantes e seus respectivos pesos: petró­

leo bruto (4,55%), aço em lingotes (0,99%), gasolina (2,67%), 

televisores preto e branco (0,43%), milho (5,01%) ,leite (4,26%), 

feijão (3,84%) e soja (4,03%) !2) 

(1) Os Estados onde são colhidas a maior parte das informações são: Rio de 
Janeiro, são Paulo, Pernambuco, Rio Gl1.ande do Sul, Minas Gerais, Paraná 
e Santa Catarina. A coleta abrange aprox~adamente 1.100 informantes e 
12.500 cotações mensais de preços._ 

(2) Os pesos fornecidos como exemplos são aproxtmados, considerando-se ape~ 
nas duas cal .. dec~ais. Para informações mais pormenorizadas sobre o cál­
culo do IPA pela FGV. o leitor deve consultar Conjuntura Econômica, vol. 
30, n9 2, fevereiro de 1976, e vo1. 30, n9 7, julho de 1976. 
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Ainda a tItulo de ilustração, mostramos, na 

tabela 1. 8, o comportamento do Indice de preços por atacado, 

nos últimos anos. Os dados sÃo apresentados segundo os dois 

conceitos de IPA: disponibilidade interna e oferta global, ca­

da um com suas principais subdivisões. Os comentários básicos 

que pOderIamos fazer sobre esses resultados são praticamente 

os mesmos que fizemos sobre o comportamento do Indice de pre­

ços ao consumidor e seus componentes. Por esta razÃo,deixamos 

ao leitor a apreciação da tabela, salientando apenas que calc~ 

lando-se o preço relativo de bens agrIcolas com relação aos 

bens industriais, em 1955:e 1979, encontram-se os valores 0,867 

e 1,040 (os dados básicos não constam da Tabela), o que mos­

tra um aumento relativo nos preços dos produtos agrIcolas. Es­

te resultado,. devemos ressaltar, é funçÃo do perIodo consider~ 

do, é pode se alterar se considerarmos um outro perIodo qual­

quer. 

Dentre os Indices estimados pela Fundação Ge­

túlio Vargas, cabe destacar ainda o Indice do custo da constr~ 

ção, -na cidade do Rio de Janeiro (ICe - RJ). O cálculo e a 

publicação desse Indice foram iniciados em março de 1950, ha­

vendo estimativas retroativas a 1944. Da mesma forma que os 

outros, o Ice - RJ tem sofrido diversas modificações metodoló­

gicas ao longo do tempo, sendo que a última alteraçÃo ocorreu 

em 1975. Semelhantemente ao que é feito no caso do ICV (exce­

to "alimentação"), a fórmula básica de cálculo do Ice - RJ ut! 

liza ponderações (importância relativa de cada item, em valor) 

que são revistas mensalmente, em função das próprias .altera­

ções de preços. Para cada mês, os pesos sÃo calculado. aos 



T A B E L A 1.8 

EVOLU~AO DOS fNOICES DE PRE~OS POR ATACAD01 - BASE: MEDIA DE 1977 = 100,0 

DISPONIBILIDADE INTERNA OFERTA GLOBAL 
ANOS GERAL Matêrias Alimentação Materiais de GERAL Produtos Produtos 

Primas Construção Agrlcolas I ndus tri a i s 
fndice ll% ll% ll% ll% fndice ll% III AS 

1955 0,207 15,9 7,8 21,8 -2,3 0,206 9,1 7,4 12,9 
1956 0,261 26,1 23,1 24,9 47,9 0,259 25,7 22,8 29,9 
1957 0,271 3,8 1,8 0,9 5,3 0,269 3,9 0,9 6,3 
1958 0,366 35,1 25,4 25,4 60,7 0,344 27,9 20,2 37,4 
1959 0,498 36,1 37,8 44,1 3,4 0,469 36,3 42,1 29,5 
1960 0,670 34,5 30,2 36,7 41,5 0,621 32,4 32,2 33,6 
1961 1,027 53,3 56,6 55,8 33,3 0,930 49,8 52,8 45,9 
1962 1,494 45,5 42,3 39,6 77,5 1,399 50,4 44,0 46,9 
1963 2,738 83,3 90,8 101,6 64,3 2,548 82,1 90,0 86,1 
1964 5,050 84,4 93,1 67,9 73,5 4,923 93,2 86,5 101,3 
1965 6,636 31,4 25,1 29,2 48,1 6,315 28,3 25,2 31,5 
1966 9,432 42 ,1 38,8 55,9 32,2 8,675 37,4 42,7 32,0 
1967 11,44 21,3 21,4 13,6 35,2 10,63 22,5 21,0 23,1 
1968 -14,27 24,7 21,3 21,7 43,0 13,29 25,0 16,7 34,6 
1969 16,94 18,7 15,8 28,8 10,3 16,18 21,7 31,7 15,1 
1970 20,12 18,8 22,0 18,6 14,7 19,30 19,3 20,3 18,9 
1971 24,37 21,1 12,5 30,2 18,3 23,21 20,2 24,7 16,7 
1972 28,30 16,1 14,9 16,0 20,4 27,27 17,5 22,3 15~4 
1973 32,72 15,6 20,3 12,5 26,2 31,89 16,9 16,7 16,4 
1974 44,24 35,2 44,2 - 37,3 33,1 42,75 34,1 31,1 35,6 
1975 57,26 29,4 25,5 32,9 21,1 55,ao" 30,5 33,7 29,4 
1976 82,95 44,9 37,9 50,2 50,3 82,62 48,1 67,0 40,3 
1977 112,4 35,5 28,4 37,5 30,9 111,8 35,3 34,2 35,5 
1978 160,7 43,0 35,1 52,0 50,1 159,2 42,4 47,7 39,9 
1979 289,4 ao,l 76,4 84,8 83,5 285,5 79,5 SO,5 78.8 

1 - Os índices anuais correspondem ao mês de dezembro de cada ano. 

FONTE: Conjuntura Econômica, FGV, UI 
w . 
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preços do mês imediatamente anterior. A coleta de informações 

para o cálculo do índice é feita mensalmente junto a firmas 

atacadistas de material de construção e a empresas construto­

ras na cidade do Rio de Janeiro, abrangendo cerca de 3.000 

informações mensais .(~) A tabela 1.9' ItDStra, na última coluna,a evo 

lução do ICC - RJ, nos últimos anos. 

Como dissemos, os índices de preços aqUi men­

cionados sao levantados mensalmente, ao contrário do deflator 

implícito do produto, que se calcula apenas anualmente por 

ocasião das estimativas das Contas Nacionais. Isto permite ',um 

acompanhamento bastante próximo do processo de alteração de 

preços na economia. 

Além dos Indices citados, a FGV calcula também 

o chamado índice geral de preços (IGP), convencionalmente de­

finido como a média ponderada do IPA, ICV - RJ e ICC - RJ. Os 

pesos de cada um desses índices no IGP são, respectivamente,6, 

3 e 1. O IGP também é calculado sob dois conceitos distintos, 

oferta global e disponibilidade interna, em função do IPA que 

se considera. 

Na tabela 1.9 reunimos informações ',' referen­

tes à evolução do IGP e de seus componentes, IPA, ICV - RJ e 

ICC - RJ. O comportamento do Indice geral de preços, pela 

própria fórmula de cálculo, é fortemente influenciado pelo ~ 

portamento do índice de preços por atacado. 

(1) Para maiores detalhes sobre o ICC - RJ, ver Conjuntura 
vol. 29, n9 8, agosto de 1975. 

Econômica, 
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Finalmente, cabe notar que no período de 1955 

a 1979 as relações entre os níveis médios de preços, de aaôrdo 

com os diversos índices, foram os seguintes: IGP - OG (1417,7); 

IGP - DI (1373,8); IPA - OG(1386,8), IPA - DI (1398,8); ICV­

-RJ (1468,9); ICC - RJ (1464,0). As discrepâncias; como' ve.­

mos, não são muito grandes, o que nos permite dizer que, gros­

so modo, não faz muita diferença qual o índice que se conside­

ra para avaliar a inflaçÃo brasileira a longo prazo. 
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CAP!TU:L.O 2 

INTRODUçAo A TEORIA DE DETERMINAçAO DA RENDA 

A Teoria Macroeconômica moderna é em grande 

parte construída a partir do trabalho monumental de Keynes,The 

General Theory of Employment, Inter~st and Money, publicado em 

1936. 

Keynes realmente mudou a ênfase da análise, 
• 

então concentrada na determinação do nível de preços, para en-

focar a determinação dos níveis de produção e emprego. Antes 

dele, a litp.ratura existente admitia pleno-emprego, e voltava­

se para a investigação de variações de preços. ; Ou melhor, o 

desemprego era visto como fenômeno temporário, que 

enquanto pre~os e salári"os não se ajustassem'. 

ocorreria 

Certamente, a concentração de Kaynes no ajus­

tamento de quantidades, e não preços, re.fletia a realidade de 

seu país, a Inglaterra, no final dos anos 20 e começo dos 30. 

A economia i~glesa apresentava elevada taxa de desemprego, an­

tes mesmo da crise americana do começo da década de 30, que 

possivelmente veio a contribuir para um aumento do desemprego 

naquele e em outros parses. O trabalhn na Ke~~~ é, ~n~io. ~~ 

certa forma, reflexo da época em que foi escrito. A Grande 

Depressão e a existência de desemprego prolongado, na verdade, 

exigiam uma revisão da teoria prevalecente. 
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A importância de Keynes reside exatamente no 

fato de ter redirecion~do a pesqúisa econômica. Os modelos ma 

croeconômicos de renda-despesa, hoje discutidos, são fundamen-
. . 

talmente Keynesianos. Isto não significa, no entanto, necessá 

riamente, que eles traduzam em todos os aspectos o que aquele 

autor pensava. Até hoje existem interpretações variadas e con 

flitantes sobre muitos pontos contidos na Teoria Geral. 

1. Hipóteses Iniciais 

Os modelos macroeconômicos de que trataremos 

neste trabalho são modelos de curto prazo. Algumas de suas 

hipóteses precisam ser destacadas, logo de inIcio. 

Primeiro, admite-se que o estoque de capital 

da economia seja dado. Embora haja investimentos, ou seja, a­

créscimos lIquidos periódicos, admite-se que esses acréscimos 

sejam desprezIveis relativamente ao volume já existente. Essa 

consideração é que permite tratar o estoque de capital como 

constante. 

Segundo, as funções agregadas não são afetadas 

por variações na distribuição da renda real ou dos ativos fi­

nanceiros (moeda e tItulos), ou seja, elas dependem apenas do 

montante global dessas variáveis. Lnexistem, pois, efeitos r~ 

distributivos. 
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A maneira mais sinples de analisar o processo 

de determinação da renda, que é ,o que estudaremos primeiro, é 

considerar apenas um mercado, o de bens e serviços. Isto é o 

que fazemos neste capítulo. No capItulo segUinte tratamos de 

um ~odelo que incorpora .dois tipos distintos de ativos: moeda 
, 

e títulos. A análise ampliada é conhecida como análise IS/LM, 
-

e representa o lado da demanda. O lado'da oferta aparece ap'! 

nas depois, quando se introduz o ~rcado de trabalho. Isto 

acontece no capítulo s. 

Finalmente vale notar que, por enquanto, esta­

~mos lidando com uma economia fechada~ ou seja, com ~ eco­

nomia sem transações com o exterior. 
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2. O Modelo Inicial 

Começamos nossa análise da teoria de determi-

-naçao da renda pelo modelo mais simples, que se concentra ape .. -
nas no mercado de bens e serviços •. ·Nessa discussão inicial 

deixamos de lado o setor governamental, que será incorporado 

no capItulo 4. Adicionalmente, admitimOs que o . nfvel 

de preços (P) seja dado. Essa hipótese é posteriormente a~ 

bandonada, e P passa a ser uma variável, determinada dentro 

do modelo (capItulo 5). 

O ponto de partida para.nossa discussÃo é a 

identidade fundamental apresentada no caprtulo anterior. Co­

mo por hipótese inexistem os setores externo e governamental, 

as variáveis gastos do governo (G), impostos (T), transferêa 

cias (TF) e demanda externa (DE) desaparecem. Ficamos então 

com: 

-c + I • y - c + S • 

De uma maneira geral, ~amos nos preocupar sem 

pre com variáveis reais. A expressão acima, deflac10nada pe­

lo Indice de preços, nos dá: 

-• -c; y s c + z c + • 

onde c representa o consumo real,Z o investimento real, 

B a poupança real, e y é renda ou produto real. Ao longo 

• 
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de todo o texto procuramos usar letras minGsculas para repre­

sentar variáveis reais e maiúsculas para variáveis nominais. 

Neste capItulo deixamos de ter apenas ident! 

dades, e começamos a introduzir relações de ~to, que 

mostram os fatores que estão por tris de certas variáveis. O 

passo inicial é a introdução da funçÃo consumo, que nos indi­

ca o que determina o n!vel dessa variável. Estabelecido o mo­

delo, vamos mostrar que existe apenas um único n!vel de renda 

de equil!brio, no qual a demanda global por bens e serviços 

iguala a oferta global. 

A punção Consumo 

A função consumo que vamos adotar é extre~ 

mente 8implest ou seja, o consumo real dos indivlduos depende 

basicamente da renda real. Quanto mais elevada a renda, maior 

o n!vel de consumo. A hipótese de que o consumo dePende da 

renda foi levantada inicialmente por keynes. Admitindo que a 

relação entre essas variáveis seja linear, podemos escrevera 

c • a + b y, 

onde 

a > O e o < b <'1. 

Graficamente, a função acima pode ser repr!! 

sentada do seguinte modó: 



62. 

Pigura 2. 1: Punção Consumo 

c. 

o :1, 

No eixo vertical marcamos o nIvel de consumo 

e no horizontal o nlvel de renda. O parâmetro ~ é a inter--
.eção ao eixo vertical e ~ repxe&entà"" a inclinação da fun­

ção. 

.que a 

! importante notar que esaa função implica em 

nIveia baixos de renda(1nferiores a y na figura 2.1) 

os indivIduos consomem mais do que sua renda, e que a n!~ 
. 
elevados (acima de y) ocorre o inverso. No primeiro caso 

os indivIduos estio "despoupando" (poupança negativa) e no 

seg\U'ldo estio com poupança positiva. Isto pode ser visto, na 

figura 2.1 , comparando-se as distâncias entre a função 

consumo e a reta de 459 I que transforma distâncias hori -

zon"tais em verticais. Ao nIvel de renda Yl ' por exemplo, a 

renda pode ser medida tanto pela distância OY
l 

como Ay , Nes 
" 1 
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te caso 8Yl representa o nível de consumo e AS a parcela de 

poupança. 

Note-se,que como ~ ,é positivo e ~ é poeitivo 

e .menor do que a unidade, a propensão marginal a consUill1r (b), 

que.indica o efeito no consumo de uma variação unitária na ren . -
da real, é menor do que a propensão média" medida pela inclin!, 

ção de uma reta que ligue a origem a um ponto qualquer da fun­

ção. Note-se ainda que para uma dada curva a propensão média 

a consumir é decrescente. 

Neste ponto, abrimos pa~ênteses para elucidar 

melhor nosso tratamento da função consumo. 

Estudos emplricos sobre o comportamento do 

consumo realizados por Simon Xuznets em meados da década dos 

40 revelaram três resultados extremamente importantes .(1) Pri­

meiro, que em análise do tipo cross-section, ou seja, para, um 

mesmo perlodo da tempo, indivlduos com renda mais alta possuem 

uma relação média consumo/renda menor. Sequn40, que a curto 

prazo, ao longo dos ciclos econômicos, a propensão média a coe 

sumir é menor do que a mécUa em perlodos de expansão do ri tIDo 

da atividade econômica" e maior do que a média em perlodo. ·de 

recessão. Terceiro, a lonqo prazo, a propensão má'dia a consu­

mir , estável. 

( 1) S imon Kuzneta, N.t ion.l Pr04uct a inc. 1869 (N. Y • I N.tion.l lur •• u of 
Economic a.a •• rch, 1946). 



64. 

Posteriormente ao estudo original de Kuznets, 

surgiram na literatura"várias teorias que' procuravam explicar 

o comportamento do consumo dos indivIdu~s. Dentre os traba-

lhos mais importantes destaca~se os de Ando e Modigliani e 

Milton Friedman, que se ~eferem, respectivamente, às teorias 

do ciclo da vida e da renda permanente}l) Esses autores pro­

puseram teorias que se mostraram compatIveis com os fenômenos 

constatados primeiramente por Kuznets. 

As hipóteses básicas de Ando - Modigliani sao 

as de que ao ~ongo do ciclo da vida dos indivIduos o consumo 

cresce ligeiramente segundo uma certa tendência. A renda, por 

seu turno, é inicialmente baixa, passa posteriormente por um 

pico, e depois cai, no fim da vida. Com essas hipóteses, po-

de-se explicar, o comportamento dos indivIduos numa análise 

cross-section .. 

A figura 2.2 aj uda a entender a teoria. No 

inIcio e no fim da vida o fluxo de renda do indivIduo típico 

situa-se abaixo do consumo, na fase intermediária está acima. 

Posto de outra forma, nos anos iniciais ele toma recursos em­

prestados; na fase intermediária ele poupa, para pagar as dívi 

I~S anteriormente assumidas e para garantir recursos para o fu 

turo, e na fase final ele simplesmente "despoupa". 

(1) A. Ando e F. Modigliani, "The 'Life. Cyc:le' Hipothesis of Saving: 
Aagregate Implic:ations and Testa", Americ:an Ec:onomic: Review, marçq de 
1963; M.Friedman, A Theory of the Consumption Function (Princeton: Prin­
ceton University Presa, 1957). 

• 
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-
Figura 2.2: A'Hipótese do ·Ciclo da Vida· 

c. 

O 

~ ______________________ ~u-~· 

Desta maneira, de acordo com a teoria, se con­
a1~rarmo. uma &mOstra aleatória da população, 'para um dado p! 
r!odo de tempo. (cross-section), deveremos notar que as pessoas 
situadas nas ~aixas de renda mais elevadas, apresentam uma 

baixa zelação c/y. Isto seria devido ao fato de-que a maior 
parte de.sas pessoas estaria nos grupos mai. altos 
justamente por encontrarem-se na faae intermediária 
da vida. 

de renda 
do ciclo 

Analogamente, as pessoas situadas na. faixas 
da renda mais baixas teriam elevada relação c/y. Isto porque, 
supostamente, a maior parte das pessoas contidas nesses grupos 

.neles estariam por encontrarem-se nas fas~s inicial ou final 
40 ciclo da vida. Note~se que a função consumo apre.enta~- na 
figura 2.1 revela baixa relação c/y para níveis elevados de 
renda e alta relação c/y para nIveis baixos da renda, a.ndo, 

. --

portanto, compatível com a teoria proposta e com os resulta-
.doa pioneiros de Kuznets. 

No tocante ao comport~nto a curt.o prazo, vale 
notar, simplesmente, que uma hipótese fundamental da teoria é 
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a de que o consumo do indivIduo t!pico num dado per~odo de tem 

po é função, na verdade, do valor presente dos fluxos de renda 
. 

esperados para o futuro, e não pura ~ simplesmente da renda 

corrente. Assim, uma certa variação na renda corrente provoca 

uma variação proporcionalmente menor no consumo, ou seja, os 

indivIduos não reagem integralmente à variação na renda (o co­

eficiente é menor do que a unidade), ji que não é apenas a ren 

da corrente que importa. O que importa é o valor presente dos 

fluxos de renda, do qual a renda corrente participa com um cer 

to peso. A função consumo da figura 2.1 é, portanto, compatí­

vel com o cumportamento admitido pela teoria. 

Quanto ao aspecto de longo prazo, devemos men­

cionar que a poupança permite a acumulaçÃO de ativos ao longo 

do tempo, aumentando assim o estoque de riqueza. Este, por sua 

vez, deve afetar o consumo, ou seja, cetaria paribua, quanto 

maior a riqueza maior deve ser o conaumo. Isto siqnifica que 

o aumento no estoque de riqueza faz com que toda a função con­

sumo (fig. 2.1) se desloque para cima. Esse deslocamento, por 

sua vez, ~nteria estivel a relação c/y, tal como constatado 

por Kuznets. 

Para Friedman, num dado período, a renda é cO!!! 

posta de uma parcela permanente e outra transitória. Eata úl­

tima representa desvios em torno da renda permanente. A hipó­

,tese básica é a de que um aumento repent~no da renda, devido a 

uma flutuação transitória, não afeta imediatamente o consumo 

dos individuos. Para Friedman, como para Ando-Modigliani, -a 

renda sofr.e flutuações, ~as os indivIduos procuram tornar está 

vel o seu perfil de consumo,ao longo do tempo. Com essas e ou 

tras hipóteses, sua teoria também fica compatIvel com os fatos 

observáveis. 
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No presente contexto não estamos preocuPados 

com maiores detalhes sobre as diversas teoriaa ex1a~. ,a­

ra nós, aqui, interessa apenas notar que a função consumo com 

que estamos trabalhando é tipicamente de curto pralo, e ~ que 

ao longo do tempo essa função deve se deslocar, seja porque o 

estoque de riqueza real aumenta, porque sobe a renda perma­

nente, ou por qualquer outra razÃo. 

A Oemanda Agregada e a Renda de Eguilfbrio 

A função consumo apresentada constitui um doe 

componentes da demanda agregada. - O outro componente é o· in­

vestimento. ~esse modelo inicial vamos admitir que o investi 

mento real seja totalmente autônomo. Uma variável é dita au­

tônoma quando ela independe de qualquer outra que seja expli­

cada pelo modelo ou teoria em questão. Assim, se o investi­

mento depende, por exemplo, das expectativas de lucros :futu­

ros, e esses lucros futuros não são determinados pelo modelo, 

podemos dizer' que ele é autônomo. 

O investimento então é ~, e independe da 

renda. Podemos representá-lo da s.guint~ maneira! 

-z • z 

onde a barra indica que a variAvel é autônoma. 

Colocando juntos os dois componentes da de­

manda agregada ficamos com a seguinte expressão: 

yd • a + b Y + i 

onde o s!mbolo yd representa o produto demandado. Eaaa ~ 
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é uma relação de com~ortamento, e indica o que o setor 

privado deseja comprar. 

e preciso distinguir a demanda agregada p~ 

jada ou desejada da demanda agregada realizada, que ê a que 

se mede em contabilidade nacional e" aparece nas identidades. 

Já vimos que, ~ posteriori, a demanda é sempre igual a oferta 

agregada, ou seja, todo o produto produzido é "vendido",qual-

quer que seja o nível de renda. Vimos também que a demanda 

realizada 1nclui tanto os investimentos planejados como os 
• nao - planejados. 

Em contas nacionais, a expressão abaixo é sem 

pre verdadeira: 

- -e + z - y = c + s 

Como a parcela z inclui a componente não de­

sejada, podemos redefini~lai do seguinte modo: 

z = + 6 e 

onde zd é o investimento desejado (que abrange também a par-

cela planejada de variação de estoques) e 6é 

parte não desejada dessa variação. 

corresponde à 

Reescrevendo a identidade, temos: 

- -= y = c + S 

• 
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Note-s. que, em ~ssência, ~ a parcela âe que 

garante a identidade, pois é ela que se ajusta. 

Em equil!brio, essa componente âe é sempre 

~. Por definição, equilíbrio corresponde à situação em 

que a acumulação não desejada de estoques é zero, e o consumo 

realizado é igual ao planejado. Vamos admitir todo o 

que o consumo desejado sempre se realiza. 

tempo 

Desta forma, em equil!brio1as firmas produzem 

uma quantidade exatamente igual à demandada. Se a produçÃo 

estiver aquêm da demanda, as firmas estarão perdendo estoques 

(desacumu1ando) • 

A pergunta relevante entÃo é: como as fir­

mas to~ suas decisões de produzir? Elas procuram estimar 

quanto os indivIduos vão querer comprar para consum9, procu­

ram avaliar a demanda para investimentoa- a serem-feitos p~ 

las próprias firmas - e quanto elas mesmas desejam aO.WIlular 

(ou desacumular) de estoques. Se aa empresas calculam erra~ 

isto é, erram na previsão, nÃo haveri equilíbrio. 

Suponhamos que, no todo, as firmas produe,am 

uma quantidade maior do que a demandada. Isto significa que 

elas vão ter de acumular mais estoqu~s do que queriam - lem­

bre-se que a demanda por estoques está embutida na demandaglQ 

ba1. Observe-se, ainda, que os preços não se ajustam, pois 

por hipótese são dados. 
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Grafic~ente, esse problema pode ser visto com 

o auxIlio da figura 2.3. 

Figura 2.3: A Renda de Equilíbrio 

No eixo hori2ontal marcamos a prcdução y, que, 

pelas nossas hipóteses, é igual ao nlvel de renda. No eixo 

vertical marcamos a demanda agregada. Por convenção, entende­

mos por demanda agregada aquela que é planejada. A linha de 

45
9 transforma qualquer distância horizontal em vertical. Sua 

utilização permite-nos ver a produção também na vertical •• 

No exemplo mencionado, a produção excede a de­

manda. Isto equivale a dizer que temos um ~nto como o indic,! 

do por y., no eixo horizontal da figura 
J. 

2.3 •. O volume pro-

duzido pode então ser vistoc.'lnto pelas distâncias entre a ori 
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gem e o ponto Y l' como entre este e o pontoB na linha de 459. 

Claramente, a distÂncia BY
l 

é maior do que a distância CYl ' 

que mede a demanda agregada. Essa demanda é constituída de 

dois componentes: o consumo, que depende positivamente da ren 

da, e o investimento, que é dado. Como este último é conside­

rado constante, para qualquer nível de renda a distância entre 

tre as funções consumo e demanda global é sempre a mesma. 

o excesso entre produção e demanda é dado, no 

gráfiCO, pela distância BC. Essa excesso representa a acumu­

lação não deséjada de estoques. Observe-se, todavia, q~e essa 

acumulação involuntária de estoque. é computa~a, nas 

nacionais, como investimento. Isto significa que a 

contas 

·.·.demanda 

realizada é representada pela distância BY
l

" que é o próprio 

nIvel de produção. Assim, a demanda agregada realizada é idên 

tica ao produto produzido, e a identidade básica esti satisfe! 

ta. Note-se que isto seria verdade para qualquer nIvel de ren 

da ou produto. 

A identidade está satiafe1ta, mas a sitluaçÃo 

repre.ent.ada pelo nível de produção. ~l não é uma pesição ele 

equilíbrio.' A razão é que a produçÃo não" igual à demanda 

. planejada. Existe uma parcela de acumulaçÃo involuntária .. de 

estoques, dada por BC, que correspende à componente Ae defi­

nidà ant.eriormente. O acúmulo não previsto de estoques vai fa 

zer, então, com que as firmas cortem sua produção, at.é o ponto 

em que passem a produzir exatament.e o que o mercado deseja ab-

sorver. . Este ponto, no gráfico, é represent.ado pelo nível y • o 
Nele, a identidade também está sat.18feita, e existe equillbrio. 
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A componente ó.e 
.. e zerq. 

No caso de as firmas errarem para menos na 

previsão da demanda, a produção ficaria a um nível à esquerda 

do ponto Yo na figura 2.3. Nesta situação ter!amos desa-

cumulação involuntária de estoques, e o ajustamento em dire-

ção ao equilIbrio seria feito mediante a expansão da produção. 

Na figura 2.3 as setas no eixo horizontal representam 

movimentos em direção ao equil!brio. 

A Igualdade entre Poupança e Investimento 

No item acima vimos que existe apenas um úni~ 

co n!vel de renda de equillbrio, no qual a demanda g~ (pla­

nejada) por be~s e serviços iguala a oferta global. Vamos mos 

trar agora que, em equil!brio, poupança e investimento planej! 

dos são iguais. Na verdade, como veremos, esta é simplesmen­

te outra maneira de coloe'ar a condição de equil!brio no merca­

do de bens e serviços. 

Na figura 2.3 apresentada anteriormente 

pode-se notar que ao nível de renda Yl o consumo planejado é 

dado por OY1 " Como a renda ou produto total é BYl (- OYl)' a 

poupança deve ser SO. Ora,c investimento planejado é dado por 

co. Isto significa que a poupança planejada ao nível de renda 

Y 1 (BO) é superior ao investimento planejado ,(CO), e este ~ 

so é representado exatamente por BC. 



73. 

Na análise preceQente, salientamos que o nr~ 

vel de renda Yl não representa uma 8ituação~e equilíbrio. Na 

realidade, o excesso BC acima referido corresponde a uma acu­

mulação involuntária de estoques, pois representa aquilo que 

é produzido em excesso ao desejado. Isto deverá ficar 

claro adiante. 

mais 

Para qualquer nível de renda diferente do de 

equilíbrio haverá sempre divergência entre poupança e investi 

mento planejados. Torne-se, como outro exemplo, um certo ní­

vel de renda inferior a y (não indicado para não complicar 
o 

distância demasiadamente o gráfico). O consumo é dado-pela 

entre o eixo horizontal e a reta que representa a 

consumo. O que falta a essa distância para atingir a 

função 

linha 

de 459 corresponde ã poupança, já que c + s ; y. O investi 

mento, por sua vez, é dado pela diferença entre as funções co~ 

sumo e demanda agregada, sendo, portanto, superior! poupança 

para qualquer nível de renda inferior a Yo' 

Apenas ao nível de renda de equilíbrio (y ) a o 

poupança e o investimento planejados são iguais. Na 

2.3, ambos são representados pela distância AE. 

figura 

A mesma análise pode ser feita com o ~.Awc!lio 

de um diagrama como o apresentado na figura. 2.4. Nessa fi-

gura poupança e investimento são medidos no eixo vertical, e 

a renda é medida no eixo horizontal. A função poupança depe~ 

de da renda, já que o consumo depende desta variável. O in­

vestimento é dado e por isto z é constante (independente da 
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renda}. O leitor deve notar que o ponto F corresponde ao 

ponto da figura 2.3 em que a função consumo corta a li-

nha de 459, ou seja, ao ponto em que toda a renda é 

em consumo (poupança nula). 

Figura 2.4: A Igualdade entre Poupança e Investimento 

.5,~ 

S '::' S ( ';1) 

./:l..L>O 
G i. ::: ~ 

~ .c. 

~ 6.t ~~ 

O -. ... ~ ~ ",j 
'j.,l : 

~o ':1, , 

gasta 

o nível y é a renda de equilíbrio. ~ fácil 
o 

perceber que para qualquer nível de renda diferente de y o o 
investimento planejado difere da poupança planejada. Para nI 

veis de renda superiores ao de equilíbrio a poupança excede 

'0 investimento; para nIveis inferiores ocorre o contrário. 

e importante notar que excesso de poupança s2 

bre investimentoz corresponde a uma situação em que os produ­

t"res estão produzindo mais do que a sociedade deseja ::àdqui­

ri~, com o conseqüente acúmulo indesejado de estoques. 



7S~ 

figura 

Tomemos, por exemplo, o nível de renda YI , na 

2.4. A esse nIvel de renda o investimento deseja-

do é cYl e a poupança é Byl • Para compreender porque essa 

situação representa um estado de "excesso de oferta", que im­

pl1ca em absorção involuntaria de estoques, basta lembrar a se 

quinte identidade fundamental: 

= Y c + S 

onde todas as variáveis foram definidas anteriormente. Essà. 

identidade pe'rm1te-nos escrever: 

-+ Ô e -= s 

Assim, sempre que a poupança (s) excede o in·· 

vestimento planejado (zd)' -existe acúmulo indesejado de esto 

ques (11 e > o). Em outras palavras, os produtores estão pro­

duzindo mais do que a sociedade deseja absorver. No gráfico 

isto é representado pela distância BC. 

No caso de o nível de renda. ser Y2 ' o investi 

mento continua com a mesma magnitude (GY2 = CYI)' mas a 

poupança agora é menor do que esse investimento. Na verdade, 

ela é até negativa, sendo representada por HY2. Nesta situa­

ção existe desacumulação de estoques, medida por GH. 

Já vimos que a ocorrência de'variação indes~ 

jada de estoques está associada ao surgimento de forças que 

tendem a fazer com que o produto se ajuste em direção ao n!-
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vel de equilíbrio. Quando existe acumulação de estoques os 
. 

produtores cortam a produção. Quando existe desacumulação, 

ocorre o inverso. Esse processo de ajustamento em direção ao 

equilíbrio é representado na figura 2.4 pelas setas no eixo 

horizontal. 

Existe ainda um ponto que poderia ter sidb,~ 

cionado no item anterior, mas não o foi apenas'para manter a 

simplicidade da análise. Já é tempo, no entanto, de salientar 

que a acumulação involuntária de e&toques pode afetar, tempot~ 

riamente, o investimento planejado em estoques. Assim, se es-

tamos, por exemplo, no ponto YI as firmas acumulam estoques 

involuntar13rnente durante certo tempo. Isto pode fazer ocm.qu.e 

a acwnulação desejada de estoques se reduza,o que deslocaria . 

para baixo o nível planejado de investimento. TodaVia, após 

esse ajustamento, o volume desejado de acumulação (ou desacu 

mulação) de estoques, embutido no nfvel de investimento plane-

jado, volta a seu nível original, e com isto obtemos a 

âe equilíbrio Yo ' 

renda 

Em resumo, dizer que despesa agregada planeja 

da é igual à renda é equivalente a dizer que investimento pla­

nejado é igual à poupançà planejada. Ambas as afirmações ca­

racterizam uma situação de equilíbrio no mercado de bens e 

serviços. 
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3. O Multiplicador 

Consideremos as equações básicas do modelo 

inicial. A função consumo é c = a + by e o investimento é 

-dado por z. -c + Z = y. Em equilíbrio sabemos que 

-Com o sistema formado por essas equaçoes pode 

mos facilmente obter o valor da renda de equilíbrio, discut1-

do anteriormente. 

Substituindo a função consumo na equaçao que 

nos dá a contiição de equ1lIbrio, ficamos com: 

-y = a + by + Z 

Essa expressão nos permite tirar o valor da 

renda de equilíbrio em função do volume planejado de investi 

mentos e, obviamente, dos parâmetros a e b relativos à 

função consumo. Assim, supondo-se que o investimento deseja-

do num dado período assuma o valor Zl' a renda de equilíbrio 

será: 

y - b Y 

-
Y a + z 

1 = 
1 - b 

o produto de equilíbrio fica determinado por 
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-zl e pelos parâmetros,. desde qu~ b ~ O. Na última expres-

são colocamos o índice 1 na variável y para indicar o ní­

vel de renda de equilíbrio que corresponde ao volume de inves 

timentos dado por ;.. 

e fácil perceber que se o valor do investirnen 

to planejado se altera, há modificação no valor da renda que 

-equilibra o mercado de bens e serviços. Assim, se z .. assu-

mir 'um val.or z2 , maior do que -zl ' a renda de equilíbrio 

ser~ maior do que a determinada anteriormente. Assim, 

y = a + by + ~ 

• • y - by = a + z2 

-
• a + z2 

• • 
1 - b 

De novo, colocamos o índice 2 na variável y 

para indicar o valor da renda de equilíbrio correspondente ao 

novo volume de investimento. 

Observe-se que como o valor do coeficient~ b 

situa-se entre zero e a unidade, o denominador das expres-

sões relativas e é menor do que um. Isto signif.! 

ca que uma alteração qualquer em z provoca uma variação ain 

da maior na renda de equilíbrio. Para saber quanto maior bas 

ta subtrair as duas equações: 
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onde o símbolo 

a + z2 
= I b 

1 6y :; -:--~ ..... 
1 - b 

-a + zl 
1 b 

• 

6 representa variação. 

r .. 

Corno, para O < b < 1, o valor de 1/1 - b 

é superior ã unidade, sendo b constante, ternos que a magni-

tude da renda de equilíbrio se altera de um montante igual 

ao produto de uma constante - que chamarenos de ·k. - pela va-

riação no investimento, ou seja, 

fly = k • 6z 

onde k 1 = .,,-~ .... 
1 b 

Essa constante k nos perrni te cótlcular o 

efeito de variações na variável autônoma. sobre a renda de ~ 

líbrio. Ela recebe o nome de multiplicador, pois nos diz por 

quanto temos que multiplicar uma dada mudança no gasto autônQ 

mo p~~a obter a alteração correspondente na renda de equil! -

brio. 

o multiplicador, neste modelo simplificadooom 

que estamos trabalhando, foi derivado acima de uma maneira de 

certa forma au~omã~ica. Vejamos agora um método mais detalha 

do de obtê-lo. 
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Aumentp no inves~imento provoca um acréscimo 

imediato no produto. Em outras palavras, a demanda global 

aumentando ,os produtores. têm de produzir, mais para atender a 

esse aumento CI ) t Este é o efeito inicial, e constitui a par­

te mais simples. Agora começam as interações. 

Pela função consumo aqui estabelecida, esta 

variável é afetada pelo nlvel de renda. Isto significa que 

o acréscimo nesta última variável, mencionado no parágrafo 

precedente, vai alterar o consumo, isto ê, para um n!vel·maior 

de renda o consumo. também será maior. O impacto de um auren­

to na renda sobre o consumo é dado pela propensão marginal a 

consumir (b). Assim, um aumento inicial 'em y faz com que o 

consumo aumente de b.6y. Mas, para atender a essa expansão 

do consumo, e portanto da demanda global, a oferta tem de se 

expandir também. EXiste, pois,novo aumento do produto (ren-

da), que por sua vez vai interagir novamente com o consumo. 

Esse encadeamento todo continua até que os efeitns das intera 

çoes desapareçam por completo. Note-se que como o parâmetro 

b é menor do que a unidade, os impactos adicionais tornam-se 

cada vez menores. Vejamos isto de maneira mais detalhada. 

(1) Cbserve-se que tem:>s adrnitich a eX1stência de desenprego de fater 
re5; isto pennite amentar a produção. 
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o acréscimo inicial de renda ou produto é da~ 

do por: 

= 

Colocamos o fndice 1 para indicar que (; o 

primeiro impacto em y. Pela função consumo, esse a~cWD âly 

gera um aumento de consumo, que escrevemos assim: 

'1. c -
Para atender a essa expansão do consumo é 

preciso que o produto suba. De quanto? Exatamente do mesmo 

montante do consumo e, por via de conseqüência, da 

global. Assim, 

â c = 1 

demanda 

Esse novo aumento na renda vai afetar novamen 

te o consumo. De que maneira? Através Qa função consumo: 

â.. c 
~ 

.: 

-

Mais uma vez, a produção tem que aumentar,-pa 

ra satitifé:i~er a demanda adicional (- ~ c -
Observe-se que como o coeficiente b é infe­

rior ã unidade, o acréscimo â2 c é menor do que â1 c. Es­

te é apenas uma fração (b j de â
l 

y , ao passo que â2 c é 
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uma fração {também b} ~e ~Y, que é menor do que o primei­

ro acréscimo de renda (~y). Isto mostra que os efeitos de 

interação são cada vez menores, sugerindo que o processo even 

tualmente chega a um fim. 

Vamos procurar expressar os acréscimos de con 

sumo em função do aumento inicial no investimento autônomo, 

pois é o efeito deste, sobre a renda, que queremos avaliar. 

Assim, 

61 c -= b • 61 y I:: b • Az 

A2c c b • (Ó 2Y) = b • (Alc) • 

= b • (b.Aly) m b2 • Az 

- b • (~y) -= b. (~c) • 

=: 2 
b • (b • A7J = 

No caso geral temos: 

-
onde j - 1, 2, 3, •••• 

Precisamos agora estabelecer a variação total 

na renda resultante do acréscimo inicial no investimento. Pa 
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ra isto é necessário somar todos os acréscimos parciais na 

renda, da seguinte maneira. 

Podemos ainda escrever todos os aumentos par­

ciais na renda em função da variação original no invest1ment~ 

Temos, então, 

~Y= 

~Y = 

b. ÂZ 

= b2 A • uZ 

- oi -1 
6. lC = 1)'1 • ÂZ J-

Substituindo essas parcelas na expressão para 

a variação total na renda obtemos: 

2 .-1-1 AY = t::.z + b.Âz + b .ÂZ + ••• + lT ~Az + ••• 

6y = t::.Z ( 1 + b + b2 + ••• - -\ -1 j .. + 17' + t, + ••• ) 

Entre parênteses temos a soma de uma J?rogres­

são geométrica, infinita, de razão 2' cujo ~esultad(), é 

1/l- b • A unidade no numerador é o primeiro termo da J?rogres-

sao e b é a sua razao. Substituindo, vem: 
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Ày = b.z ( l/l_b) . 

• • • Ay = k • Az 

como antes. 

Vale notar que, na prática, toda 888a seqÜê~ 

cla de eventos pode levar tempo. Em outras palavras, o efei­

to global sobre a renda de uma mudança numa variável autônoma 

deve se completar apenas apos certo tempo. A existência de! 

ses diversos ~passos" sugere isto. 

Convém registrar também que o multiplicador 

pode ser obtido, alternativamente, pela utilização de cálculo 

diferencial. Assim, tomando-se a igualdade entre oferta e 

demanda agregada, e diferenciando ambos. os lados, obtemos: 

• • • 

• • • 

• • • 

-y = a + by + Z 

-dy - b dy + d z 

I d z 
dy - 1 - b · 

I = k 
1 - b 

Esse mé4odo de obtp.nr,ãú do multiplicadc~ é 

muito usado em macroeconomia, e nos &erá de grande utilidade 

no tratamento de It'l".X3elos mais complicados do que o discutido 

no presente capítUlo. 
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Análise Gráfica do Multiplicador 

A análise gráfica do multiplicador ajuda na 

compreensão de toda a seqÜência de ajustamento acima discuti­

da. Na figura 2.5 a agregação do investimento oan a fun-
d . -çÃo cons~o nos dá a demanda planejada total (Yl . -= a + by + zl). 

-Inicialmente, ao nível de investimento dado por zl ' o ponto 

de equilíbrio é A. Neste ponto, poupança e investimento 

planejados são iguais. 

Imaginando agora que o n!vel~e investimento 

planejado suba para ~ , a demanda agregada passa a ser dada 

por a + by + z2 • 

Figura 2.5: 
'jJ. 

O Multiplicador 

o ~, 
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o novo ponto de equilIbrio é A' , onde poupan . . 
ça e investimento planejados são novamente iguais. ~ que 

quanto maior o coeficiente ~, maior o novo nível de equi­

líbrio da renda. Isto pode ser visto também na expressão do 

multiplicador. Vejamos o caminho de ajustamento até o novo 

equilíbrio. 

A situação inicial é representada por 

Quando o investimento aumenta, a esse n!vel de renda a deman-

da q10bal é dada por Qyl' O acréscimo de demanda é exatamen 
-' te QA (= A z). Quando a demanda aumenta dessa magnitud~, o 

produto tem que aumentar do mesmo montante~_Rara satisfazer 

iquele acréscimo. Assim, QA é o aumento de investimento Az, 

e QR é o aumento de produto -(A1 y) para atender a Az. 

Com esse acréscimo, o valor da renda passa a 

ser A passagem de Yl para induz um aumento de CXI'l 

sumo. Pela função consumo vemos que AIC. b.Aly, Transpo~ 

tando-se isto para a função demanda qlobal nota-se que RS re­

presenta exatamente o acréscimo de consumo (AIC) gerado pelo 

aumento de renda (Aly). 

A expansão de consumo A:J."c, para ser atencUda, 

exige aumento de produto em igual magnitude. Assim, RS • ST, 

ou seja, AlC • Esse novo aumento de renda, por sua 

vez, induz novamente um'acréscimo de consumo (~c • b.A2Y). E 

assim sucessivamente. 

Esses efeitos eventualmente acabam (tão mais 



mais cedo quanto menor ·for o coef.iciente b) e um novo 

de equilIbrio é atingido, em A{. 
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ponto 

Neste capItulo apresentamos uma introdução ... 
a 

teoria de determinação da renda, sob a hipótese de preços fi 

xos. No capItulo seguinte- expandimos consideravelmente o mo­

delo i'licial. A função investimento recebe um. tratamento me­

nos simplificado e o mercado de ativos (moeda e tItulos) é in 

troduzido. Com essas modificações analisamos a .determinação 

do equilIbrio simultâneo nos mercados de bens e de ativos. A , 

discussão sobre efeitos multiplicadores, aqui introduzida, se 

rá retomada ao final do capItulo 3. 
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CAPITULO 3 

EQUILtBRIO NO LADO DA DEMANDA: A ANALISE IS/LM 

No capItulo anterior consideramos o investi­

r~nto como sendo dado exogenamente. Essa hipótese, claramen­

te, é bastante simplificadora. Na verdade, é de se esperar 

que o investimento planejado pelas firmas dependa de algumas 

variáveis. De um modo geral, admite-se que o investimento ~ 

ja função da taxa de juros, da renda, e das expectativas dos 

empresários com relação ao futuro. 

Neste capItulo, vamos apresentar um arcabou­

ço teórico que justifica a hipótese normalmente feita de que 

variações na taxa de juros, na renda e nas expectativas afe­

tam o fluxo de investimentos na economia. 

Após discutir a relaçÃo entre essas variáveis 

e o investimento, estabelecemos um modelo simplificado que 

nos permite obter a chamada curva IS, que descreve o equilí­

brio no mercado de bens e serviços. 

Em seguida, introduzimos o mercado de ativos, 

discutindo, inicialmente,. o conceito e o papel da moeda. As 

teorias de oferta e demanda por moeda são também analisadas, 

resumidamente, sendo que a oferta recebe, neste ponto, um 

tratamento bem simplificado. 
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o equillbrio no mercado de ativos é representa 

do Fela chanada curva!.M. A interação entre as curvas IS e LM 

nos dá os valores da renda e da taxa de 'juros que equilibram 

simultaneamente os mercados de ativos e de bens e serviços. O 

interrelàcionamento entre esses dois mercados determina a ren 

da demandada de equillbrio. 

1. A Função Investimento 

Nossa discussão sobre a função ",investimento 

parte da exi~tência de uma função ~ produção para a. f~rma, 

que representaremos da seguinte maneira: 

y -= Y (K, N) , 

onde y indica produto, N representa a força de trabalho e K 

representa estcque de . capi tal. O estoque de çapi tal consiste do 

total de bens duráveis utilizados pela firma no processo pro­

dutivo - máquinas, equipamentos, prédios, etc. A função aci­

ma indica a quantidade máxima de produto que pode ser obtida 

a partir do conjunto de insumos (capital e trabalho), dada a 

tecnologia existente. 

! importante notar que num intervalo curto de 

tempo, digamos um ano, o estoque d~ capital não á "conRumido" 

integralmente pela firma. Esta utiliza, na verdade, durante 

o processo produtivo, o fluxo de serviços gerados por aquele 

estoque, no perlodo considerado. Ao longo do texto vamos su­

por que 'o fluxo de serviços obtido a partir do estoque de ca 
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pital seja diretamente proporcional a este. 

Admite-se que a firma se engaja no processo 

produtivo com o objetivo de maximizar lucros. Para produzir 

um certo volume de bens finais, num dado intervalo de tempo, 

ela necessita de um determinado fluxo de serviços. Para ga­

rantir esse fluxo, a firma precisa adquirir ~ de capital. 

Assim, derivada da demanda por um fluxo de serviços do capi­

tal eXiste uma demanda por estoque de capital. 

" Uma vez assegurado o fluxo ótimo de serviços,o 

estoque de bens de capital não sofrerá qualquer tipo de alte-

raçao, quer por desinvestimento, quer por investimento. O 

flUxo líquido de investimentos será ~ na ausência de mud~ 

ças nos parâmetros que tornaram ótimo o estoque de 

existente. 

capital 

o ponto fundamental a destacar, ainda no iní­

cio, é o de que mesmo que haja alguma alteração nos parâme­

tros básicos que nortearam a decisão da firma - por exemplo, 

uma mudança na taxa de juros - não é possível prever,com base 

na teoria da firma, a magnitude da reação em termos de inve~ 

, "timento. O máximo que se pode dizer é que uma alteração no 

parâmetro taxa de juros provocará urna mudança no estoque ~ 

sejado de capital, criando-se, assim, um desequilIbrio. Um 

determinado hiato entre o estoque existente e o estoque dese­

jado de capital é compatível com um número enorme de taxas de 

investimento. Isto significa que no contexto da tradicional 

teoria estática da firma não existe uma função que relacion~ 
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o fluxo de investimentos com a taxa de juros. 

Todavia, embora a teoria ·existente da firma 

nao nos permita obter uma relação entre investimento e taxa 

de juros, para a firma individual, é possível derivar uma fun 

ção deste tipo para o nível agregado, ou seja, para a -econo-

mia como um todo. Isto é o que procuramos mostrar adiante. 

A Demanda por Bens de Capital 

Por hipótese, a função de produção acima men­

cionada é contínua, definindo-se apenas par·a -valores não-nega 
. -

ricoa de insumos e produto. Dada esta premissa, um dado ní­

vel de produto pode ser obtido mediante um número infinito de 

combinações de capital e trabalho. Isto está 

graficamente na figura 3.1. 

Figura 3.1: 

o 

Mapa de Isoquantas 
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92. 

No eixo vertical medimos capital (K) e no ho­

rizontalo insumo trabalho (N). As curvas representadas por 

Yo e Yl chamam-se iSoquantas, e mostram as diferentes combi­

nações de R e N que podem ser utilizadas para produzir os res 

pectivos volumes de produção. As combinações representadas 

pelos pontos Pl e P2 são apenas duas das possibilidades, pa­

ra pr09.uzir o nIvel YO de produto. A' firma pode escolher en­

tre usar Rl de capital e Nl de trabalho, ou R2 de capital e 

N2 de trabalho. A isoquanta indicada por Yl corresponde a um 

nível de produto superior a YO. 

o objetivo básico da firma é maximizar lu-

cros, dada a sua função de produção. LucrO é a diferença en­

tre receita e custo totais. A receita total de uma firma que 

vende sua produção num mercado competitivo é dada pelo número 

de ~idades físicas vendidas multiplicado pelo preço unitário 

vigente no mercado ~ O custo total de uma firma que ... emprega 

fatores de produção de maneira competitiva;é dado pela soma 

das despesas com cada fator, sendo que em cada caso o preço 

do fator é dado e a quantidade pode variar. Podemos, ~então, 

escrever: 

= P.y - C 

onde ~ é lucro total, P é o prpço vjgente no mercado do prg 

duto, y é a quantidade vendida e C é o custo total. 

Este custo, por sua vez, para o caso presen­

te, em que há apenas dois fatores de produção (capital e tra-
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oalho), pode ser representado assim: 

c = c.R + w.N , 

-onde C, K e N já foram definidos, e c e w sao, respectiva-

mente, os custos unitários do capital e do trabalho. O custo 

do capital é a quantia paga para usar 1 cruzeiro, por unidade 

de tempo, e o custo do trabalho é o salário por trabalhador, 

por unidade de tempo. O custo do capital, devido à sua impo~ 

tância na p~esente análise, será discutido mais pormenorizada 

mente no próx~mo item. 

Fazendo as devidas substitüições na expressão 

relativa ao lucro total, obtem-se: 

Tr = P.y(R, N) c.R w.N 

O lucro, portanto, é uma função de R e N, e será 

com relação a essas variáveis. 

maximizado 

Igualando a zero as derivadas parciais de Tr 

com relação a R e N ficamos com: 

éhr 
TK = P. ôy/aR - c = O 

= P.. a~/aN - w· :1;: .• Q .. 

onde as derivadas parciais da função de produção com relação 
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aos fatores sao as produtividades marginais desses fatores. 

Essas produtividades representam o acréscimo de produto que 

pode ser obtido usando-se uma unidade adicional do fator de 

produção, tudo o mais mantido constante. 

Reescrevendo, vem: 

p • ay/aK = c 

p • 3y/3N = w 

-Essas expressoes permite~nos dizer que o lu-

cro da firma pode ser aumentado enquanto o acréscimo de recei 

ta derivado do emprego de uma unidade adicional de fator exc~ 

der seu custo. O lucro é mâ'ximo quando o valor da produtivi-

dade marginal do fator iguala o respectivo custo. 

-uma expressa0 pela outra, obte~se: 

3y/3K 

3y/3N 
= c 

w 

Dividindo 

Assim, para otimização, a relação entre as 

produtividades marginais dos fatores tem de ser igual ao pre-. 
ço relativo dos mesmos. 

o problema de otimização pode também ser en­

carado como sendo uma questão de maximizar a produção para um 

dado nível de custo total ou, alternativamente, uma 

de minimizar custos, dado o volume de produção. 

questão' 
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A figura 3.2 procura mostrar a solução gráfi-

ca do problema de otimização. As linhas representadas por 

e são linhas de isocusto. Cada uma dessas linhas 

representa o lugar geométrico das combinações de fatores que 

implicam num dado custo "total. Pode-se notar, facilmente,que 

a inclinação dessas linhas é o preço relativo dos fatores de 

produção, com sinal negativo (- w/c). 

Figura 3.2: Otimização "no Uso de Insumos 

K 

c ' 
o 

\ 

\ 

Dado o preço relativo dos fatores e partindc­

-se de um certo nível de custo total, por exempl.o-, CO' o pro­

blema da firma é atingir a mais alta isoquanta possível - no 

caso, a indicada por yO. O equilíbrio se daria, po+tanto, no 

ponto T da figura. 
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Simetricamente, a partir de um certo volume 

CyO) de produção, o problema da firma é atingir essa produção 

ao menor custo possível, ou seja, atingir a mais baixa linha 

de isocusto. O ponto de equilíbrio, de novo, é o ponto T.CI) 

Suponhamos agora que o nível de produto Yo s~ 

ja o que proporciona lucros máximos para a firma. Esta, por-

tanto, estará operando no ponto T da figura 3.2, empr~gando 

Nl de mão-de-obra e "consumindo" o fluxo de serviços do capi­

tal correspondente ao estoque Kl' Em outras palavras, dadas 

as condiçces yigentes no mercado, Rl é o estoque ótimo qe ca­

pital para a firma. Na medida em que essas condiçõesperma­

neçam, a firma manterá constante seu estoque de capital, o'. &c;> 

nível ótimo, não efetlUando adições líquidas ao estoque ..:exls-

tente, nem permitindo que ele se deteriore. 

Como se sabe, associado ao ~ do equipamento 

costuma ocorrer o fenômeno de depreciação. Geralmente, as 

condições de trabalho e o grau de intensidade na __ utilização 

do equipamento são os principais determinantes da deprecia-

ção. Para evitar que suas máquinas e equipamentos se depre­

ciem, a firma que deseja manter constante o estoque de capi­

,-tal precisa fazer investimentos de reposição. 

Cabe distinguir, portanto, dois tipos de in­

vestimento: o investimento bruto e o investimento líquido. O 

1. Os pontos de tangência das !soquantas co~ ~s li~h~s de is~custo for: 
mam o chamado caminho de expansao. O empresarlo ot~lzador so escolhera 
combinações de fatores que se situem nesse caminho de expansão. 
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investimento bruto é definido como as aquisições totais de 

bens de capital, num certo intervalo de tempo. Ele pode ser 

-nulo ou positivo. Urna firma que deseje 'reduzir seu estoque 

de capital pode fazer investimento bruto nulo, ou seja, nao 

efetuar qualquer nova aquisição de bens de capital, deixando, 

simultaneamente, de substituir os equipamentos que se dete-

rioram. Por outro lado, uma firma que deseje manter constan-

-te seu estoque de capital realiza investimentos brutos no rne~ 

mo ritmo em que suas máquinas e equipamentos se depreciam. 

o investimento lIqu~.do, por seu turno, é a 

diferença entre as aquisições totais de bens de capital e a 

parcela de depreciação. O investimento líquIdo, claramente , 
. 

pode ser negativo, nuTo ou positivo. Urna firma que deseja au 

mentar seu estoque de capital físico faz compras de bens de 

capital a uma taxa acima da depreciação. 

Voltando ao problema da firma que, dados os 

parâmetros vigentes, quer manter constante seu estoque de ca-

pital ao nIvel Xl' indicado na figura 3.2, resta indagar 

qual seria a sua reação caso se alterasse o valor de um des­

ses parâmetros, por exemplo, o custo do capital Cc). Abstra­

.-indo do problema de depreciação por um momento, podemos cha­

mar esse custo de ~ ~ juros (ver item seguinte). 

A figura 3.2 retrata o caso de queda na taxa 

de juros, ficando mais inclinada a linha de isocusto. Ao no 

vo preço relativo dos fatores, o nível ótimo de produção (Yo) 

será obtido utilizando-se X3 de capital e N3 de mão-de-obra , 
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corno indica o ponto V na figura. A alteração mencionada im­

plica, portanto, num novo estoque desej ado de capital, sUf.,e-

rior ao existente {K 3 > 

Corno já adiantamos, a teoria tradicional nao 

é capaz de nos dizer com que "velocidade" a firma passará de 

K~paraK3_' ou seja, com que "velocidade" será feito o ajusta 

mento. 

A teoria, no entanto, nos diz uma coisa im­

portante: qu~ndo o novo estoque ótimo de capital for atingi­

do, o investimento lIquido da firma será novamente ~. 

Desta forma, embora o estoque' ótimo de capi­

tal da firma esteja inversamente relacionado com o preço do 

capital (taxa.de juros), o mesmo não é verdade para o fluxo 

lIquido de investimento. Fica claro, assim, ~ue uma função 

investimento, relacionando acréscimos lIquidos ao estoque de 

capital com a taxa de juros, não existe ao nIvel da firma ou, 

pelo menos, nao se pode derivá-l~ a partir da teoria estática 

existente. 

.No próximo item abrimos parênteses para discu 

tir melhor a conceituação de custo do capital.· Em seguida 

mostrAmo& ~omo ~~ Vode uLL~L, aO nível agregado, uma relação 

inversa, de curto prazo, entre investimento e taxa de juros. 

o Custo do Capital 

O emprego de bens de capital por uma ~irma , 
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no seu processo produtivo, envolve, como já assinalamos, um 

certo custo. Abstraindo ainda do problema de depreciação,po­

demos dizer que esse custo cor responde ao custo dos recursos 

monetários aplicados naqueles bens. O custo unitário foi de­

finido acima como a quantia paga para usar I cruze~ro, por 

unidade de tempo, que equivale justamente ao que se chama de 

taxa ~ juros. Vamos mostrar agora que, independentemente da 

maneira utilizada pela firma para obter os recursos necessá­

rios às aplicações em prédios, náquinas e equipamentos, a ta­

xa de juros pode ser tomada, aceitas certas hipóteses, como 

representandQ o custo do capital para a firma. Em se9uida 

fazemos o ajustamento para a existência do fenômeno de depre­

ciação (por enquanto negligenciado) e discütlmos o mesmo pro­

blema num ambiente inflacionário. 

Os recursos monetários que uma firma dedica 

à aquisição de bens de capital podem ser obtidos através de 

tres canais distintos: a) a firma pode lançar mão de recursos 

próprios, isto é, a ela pertencentes; b) pode obter emprésti­

mos em instituições financeiras; c) ou pode vender ações ou 

tItules de um modo geral. 

Consideremos, inicialmente, as possibilidades 

de contratação de empréstimos e de lançamento de tItulos. Num 

caso a firma tem de pagar juros e comissões às _- instituições 

financeiras. Noutro, ela tem de remunerar os indivIduos ou 

firmas que se sujeitam a ficar com seus tItulos através, por 

exemplo, ~o ?agamento de dividendos, ou de alguma outra forma. 
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No mundo real, existem várias modalidades de 

empréstimos e de lançamentos de tItulos no mercado. Isto com 

plica, de certa maneira, a determinação· do custo dos recursos 

para as empresas. Na discussão de modelos nacroeocnâniCXlS pre­

cisamos de uma hipótese simplificadora, que seja ao nesnc t,~ 

conveniente e razoável. A hipótese que tomaremos é a de que 

existe na economia uma única taxa de juros, e que essa taxa 

representa o custo dos recursos para as empresas. Sabemos que, 

numa economia, existem inúmeras taxas de juros, diferindo en­

tre si por causa de diferenças em prazo, risco e liquidez. No 

Brasil, existe ainda uma grande parcela de empréstimos que 

sao feitos a taxas altamente subsidiadas pelo governo. Por 

simplicidade, no entanto, ignoramos todas essas diferenças. 

Além disso, admitimos também que os custos relativos a lança­

mentos de ações guardem correspondência com os representados 

por aquela taxa de juros. Quaisquer variações nas condições 

vigentes no mercado de ações estarão correlacionadas a varia-­

çoes nas condições relativas ao mercado de empréstimos.Assim, 

di videndos ou qualquer outra forma de remuneração a t!t.ulos 

têm custo equivalente ao indicado pela taxa de juros. 

Por outro lado, se a empresa possui recursos 

,_ próprios, obtidos, por exemplo, através de lucros em atiVida­

des anteriores, essa taxa de juros também é o custo, pois re­

presenta o custo de oportunidade dêsses recursos. Em outrüs 

palavras, ela mede exatamente quanto os recursos poderiam ren 

der em aplicações alternativas, ou seja, fora da própria fir­

ma. 

• 
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Consideremos agora o fato de que normalmente 

uma parc:ela do estoque de capital da firma sofre depreciação, 

pelo dengaste flsico e pelo próprio efeito da passagem do tem­

po. Para que no perlodo seguinte os mesmos serviços produti­

vos possam ser gerados, é preciso que se façam investimentos 

de reposição, para cobrir a depreciação. Essa depreciação 

constitui, portanto, um custo, e deveria ser adicionada à ta­

xa de juros, como custo de manter um dado estoque de capital. 

Tomemos, a tItulo de exemplo, o seguinte ca­

so. A 1;axa de juros é 10% ao ano. A depreciação é fixa por 

hipótese!, ao nível de Si. Isto significa que no decorrer de 

1 ano 5% do estoque de capital é "consumidoR-no processo pro­

dutivo. O custo do capital naquele ano é constituído, por­

tanto, de uma parcela de 10 cruzeiros para cada 100 cruzeiros 

de esto~ue de, capital, a tItulo de juros, e de outra parcela 

de S cr'L1zeiros para cada 100, por conta da depreciação. To­

tal, 15 cruzeiros para cada 100, ou seja, 15% do valor glo­

bal. 

g preciso notar, ainda, que num ambiente in­

flacionário existe distinção entre taxa de juros nominal e t~ 

xa de juros real. Qual é a diferença entre esses dois concei 

tos? Qual o conceito relevante para custo do capital? 

A taxa de juros nominal é a taxa contratual. 

A taxa real é a nominal menos a inflação. 

o conceito de taxa de juros real é de gra~de 



102. 

importância. Suponhamos que um indivíduo faça um depósito a 

prazo, 20r 1 ano, de 1.000 cruzeiros, num determinado banco. 

Admitamos ainda que a taxa de juros contratual seja de 20% ao 

ano. Ao final do período, o indivíduo vai receber 1.200 cru­

zeiros~: Todavia, se a inflação no período for de 20%, o po­

der de compra desses 1.200. cruzeiros no final do ano não será 

maior do que o poder de compra dos 1.000 cruzeiros originais, 

no princípio do período. Na verdade, o poder de compra será 

exatamente o mesmo. Em outras palavras, o retorno real do 

indivíduo foi nulo, embora o retorno nominal tenha sido ne 
20%. Se a ta?,a de inflação fosse de 15%, ao invés de 20.%, o 

retorno real seria aproximadamente de 5%. Em resumo, quanto 

menor. a taxa de inflação, maior o retorno reãl, dada a taxa 

nominal, que é a de contrato~' 

Imaginemos agora que uma firma contrate,por 1 

ano, um empréstimo' a juros nominais fixos de 20% anuais. No 

final do período, ela paga esses juros, com cruzeiros nomi­

nais da época. Se os preços sobem de 15%, ela paga, em ter­

mos reais, aproximadamente 5%. Supondo que a firma em questão 

esperava que a inflação fosse exatamente 15%, ela terá toma­

do uma certa decisão acerca do volume de capital que gostaria 

.-de ter. A pergunta relevante aqui é a seguinte: para o pró­

ximo período, se a taxa de juros nominal se alterar, haverá 

modificação no estoque de capital desejado pela tlrma"l 

A resposta a essa questão depende da taxa de 

inflação esperada pela firma. Na hipótese de os juros subi­

rem para 40%, se a firma espera que a inflação também suba,di 
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gamos, para 35%, nao há alteração no comportamento da firma. 

A razão básica é que embora os juros nominais tenham -subido 

para 40%, a firma espera que o preço de seu produto suba de 

35%, que é a taxa esperada de inflação. g razoável adrni tir 

que a firma espere que o comportamento do preço do seu produ­

to acompanhe a taxa de inflação, que é uma-média para a econQ 

mia corno um todo. A elevação do preço para a firma significa 

um aumento nominal no valor da produtividade marginal do cap! 

tal, ~ue compensa o acréscimo nominal do custo do capital. 

Desta forma, com juros reais ainda ao - nível 

de 5% ao ano, não há modificação no estoque de capital deseja 

do pela firma. Todavia, se a inflação espêrãda fosse de 38%, 
. 

ela iria querer ter mais capital, pois o custo real seria de 

aproximadamente 2%. 

Assim, -a taxa relevante como indicadora do 

custo para a firma é a taxa real esperada, ou seja, 

'Ir 
r = i Tr 

onde r é a taxa real esperada de juros, i é a taxa nominal e 
'Ir 

,·n é a inflação esperada pa~a o período. 

Quando existe inflação, os agentes econômicos 

procuram formar expectativas acerca de qual será a taxa de 

crescimento dos preços, e se ajustar a ela. A firma toma de­

cisões com base na taxa real esperada de juros, a prevalecer 

no período relevante. 
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No final do período, quando a inflação se tor 

na conhecida, a diferença entre a taxa de juros nominal e a 

inflação observada nos dá a taxa ~ realizada, que pode até 

diferir da esperada, caso as expectativas dos agentes econômi 

cos não se confirmem. 

Essas considerações foram feitas para ressal-

tar que o que importa na demanda por capital é a taXa real. 

Em termos do nosso modelo, no entanto, havíamos dito que o ní 

vel de preços era dado, ou seja I constante.' Isto significa 

* que não há inflação (n = O). Consequentemente, no pre-

sente contexto, a taxa nominal de juros é igual à taxa real 

(i = r). Essa hipótese simplificadora, no ·-entanto, não '.deve 

fazer com que esqueçamos a importância da taxa real, num am­

~iente inflacionário. 

Para. obter a relação agregada entre investi-

mento e taxa de juros, vamos alterar ligeiramente a maneira 

de enfocar o problema. 

Em função de sua característica de durabilida-

de, os bens de capital geram um fluxo de serviços que 

\,f~ estender por vários intervalos de tempo. (1) 

pode 

(1) O enfoque aqui adotado é o proposto por Clower-Witte. Ver R.W. Clo­
\o,er, fiA0 Investigation into the Dynamics of Investment",American Economic 
Review, volo XLIV, n9 l,março de 1954, e James G.Witte,Jr. "The Micro­
foundations of the Social Investment Function", Journal of Political Eco­
~omy, vol. 71, outubro de 1963. 
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Por outro lado, esses bens devem ser adquiri­

dos por um certo preço de mercado, num dado momento do tempo. 

A pergunta relevante que surge é a seguinte: que preço a fir­

na estará disposta a pagar para adquirir um determinado bem de 

capital, digamos, urna máquina? 

Suponhamos que a máquina em questão gere, éiO 

longo da sua vida útil, o seguinte fluxo de. rendimentos l!qui 

dos: Rl' R2' R3' .•••• , Rn' onde n é a vida útil da máquina, 

ao fim da qual ela tem, por hipétese, valor de sucata nulo. 

Os rendimentos líquidos (esperados) devem ser 

calculad~s subtraindo-se da renda bruta gerada pela venda do 

produto obtido com a utilização da máquina todos os custos 

operacionais envolvidos (custos de mão-de-obra, custos das ma 

térias primas, etc). Descontando-se os fluxos líquidos de 

rendimentos de cada perlodo produtivo pela taxa de juros aprQ 

priada, a série de fluxos é transformada em estoque. O valor 

presente assim obtido constitui o preço máximo que a firma 

estará disposta a pagar para adquirir a máquina em questão.E~ 

te valor, então,é o preço de demanda. 

pd 
m 

d onde Pro 

:-

Desta forma, podemos escrever: 

~ .~_.-'1 + + l" + i . . . 
(1 + i)2 (1 + 

é o preço de demanda da máquina, i 

R n , 
i)n 

a taxa de 

juros relevante, e !!. e a série Rl' R2 , ••• , Rn foram definidos 

anteriormente. 
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d A relação entre Pm e a quantidade demandada 

de máquinas define a função demanda por máquinas. Essa fun­

yão deve ter inclinação negativa,já que a rentabilidade mar­

ginal do capital deve cair à medida que se aumenta o número 

de máquinas, pela lei da produtividade marginal decrescente. 

Para que a firma queira mais máquinas, o preço deve ser menor. 

g fácil perceber que o preçq ( P~ ) varia em 

função da taxa de juros. Para um dado fluxo de rendimentos 

RI' R2 , ••• , Rn' o valor presente (preço que a firma se dis­

poe a pagar) varia quando a taxa de juros se altera. Mais es-

pecificamente, ele será tanto maior quanto menor for a taxa 

de juros. Isto significa que o nível da ~ de juros deter­

mina a posição (ou a "altura") da curva de demanda.(l) 

A figura 3.3 traduz, em termos gráficos, o que 

foi dito acima. No eixo vertical, P~ indica o preço de de­

hlanda e, no eixo horizontal, K representa, agora, a quantida-

de de máquinas demandada pela firma. A curva dI (11) refere-
, 

taxa de juros lI' d2 
(i

2
) ... 

taxa de juros i 2 , e -se a a curva a 

a curva d 3 (i 3) à taxa de juros i 3 , sendo que i l > i 2 > i (2) 
3· 

(1) Em modelos macroeconômicos, como os discutidos neste texto, admite-se 
que todas as firmas produzam o mesmo bem, tanto para o consumo dos indiví 
duas, como para o investimento das prõPrias firmas. Por conseguinte, õ 
que aqui está sendo designado por pÓ coincide, na verdade, com o nível 

m 
de preços P, anteriormente definido. Mantemos, no entanto, a distinção 

entre os dois preços por conveniência de exposição. 

(2) Note-se que deslocamentos na curva de demanda por bens de capital 
(máquinas), em função de alterações na taxa de juros, simplesmente refle­
tem o fato, já constatado, de que o estoque ótimo de capital ê tão mais 
elevado quando menor for a taxa de juros, e vice-versa. 
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Figura 3.3: A Demanda da Firma por Bens de Capital 

o K 

Essa fam!lia de curvas de demanda refere-se , 

como dissemos, à firma individual típica. 

A curva de demanda global é obtida através da 

agregação horizontal das curvas de demanda por m~quinas de 

todas as firmas individuais que são demandantes, efetivas ou 

potenciais, do tipo de bem de capital em questão, mantendo-se 

constante a taxa de juros. Essa agregação pode ser feita pa-

ra diferentes níveis de taxu de juros, obtendo-sa, assim, 

uma fam!lia de curvas agregadas. 

A figura 3.4 diVide-se em três partes. Na par­

te Ca) representamos uma famIlia de curvas de demanda agrega­

da por máquinas, sendo que cada curva é obtida para um deter­

minado nível de taxa de juros. A curva Dl (i l ) é obtida man-
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Figura 3.4: A Relação Agregada entre Investimento e Taxa de 

Juros. 

(~) 
? ...... 

1< I~ 

(-) 

. 
I , . 
I . 

!: 
B' I 

( b) 

o 

(c) 

tendo-se a taxa de juros constante ao nIvel 11 , a curva 02 

(i 2) refere-se à taxa de juros i 2 , e assim por diante, sendo 



109. 

que i l > i 2 > i3" A posição da curva de demanda agregada por 

máquinas depende, portanto, da taxa de juros, da mesma forma 

que no caso da curva individual. 

Ainda na parte (a)da figura 3.4 representamos 

a oferta agregada 'de máquinas. A curto prazo, o estoque de 

máquinas é dado, o que significa que a curva de oferta é to­

talmente inelástica com relação a preço. Isto se reflete na 

linha vertical indicada por K, que.corresponde ao estoque de 

máquinas existente na economia como um todo. 

o estoque de máquinas é considerado dado por­

que admite-se que o fluxo corrente, resultante da dife"rença 

entre novas aquisições e a parcela de depreciação, seja de 

magnitude desprezível perto do estoque total existente. Nes-

te caso, o preço ne mercado do bem de capital é basicamente 

determinado pelas condições de demanda. Na figura 3.4, parte 

(a), quando a taxa de juros é i l , 

é Dl (i l ), e o preço de mercado é 

a curva de demanda agregada 

pl • Se a taxa de 
m juros 

cair para i 2 , a curva de demanda se desloca para D2 (i 2), e o 

preço de mercado passa a ser p2, e assim por diante. 
m 

Além da função oferta-estoque, existe a 

função oferta-fluxo, que relaciona a produção de novas máqui-

nas por unidade de tempo ao preço de mercado. Essa função 

é a curva de oferta da "indústria produtora" de bens de capi­

tal, que é obtida pela agregação horizontal das curvas de 

oferta de todas as firmas individuais. (1) Por hipótese, essas 

firmas operam em regime competitivo. Em cada caso, a cl!rva 

(l)Ao falar de "industria produtora" de bens de capital estamos admitindo 
que algumas firmas dedicam-se a produzir apenas para consumo e outras a~e 
nas para investimento. Esta hipótese ê feita somente por conveniência 
expositiva. 
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de oferta individual coincide com a curva de custo marginal. 

Na parte (b) da figura 3.4 representamos a 

curva de oferta-fluxo, indicada pela letra S. No eixo verti-

cal marcamos a variável preço de mercado ( Pm ) e no horizon­

tal a quantidade de novas máquinas produzidas por unidade de 

tempo. Por definição, essa quantidade é o investimento bruto 

total, que desiqnarnos por IS. A curva S mostra, por exemplo, 

que se o preço de mercado for p l , a "indústria produtora" de 
m 

bens de capital desejará produzir I l de novas máquinas, 
B 

intervalo .de tempo considerado - digamos, um ano. 

outro lado, se o preço de mercado for p 2 , a indústria 
m. 

2 produzir IS ' e assim por diante. O preço de mercado, 

vimos, depende do nível da taxa de juros. 

no 

Por 

irá 

como 

Se um certo volume de investimento bruto signi 

fica ou nao acréscimo líguido ao estoque de capital existen­

te depende da taxa de depreciação. Vamos admitir que o volu-

-... 2 me de produçao de novas maquinas indicado por IB corresponda 

exatamente ao necessário para manter constante o estoque de 

capital existente. ~ como se o volume indicado representasse 

a quantidade de máquinas que precisam ser substituídas a cada 

ano, por causa do cEsgaste físico. Isto implica em que o volu 

- 2 me anual de produçao indicado por I B equivale a investimento 

liquido ~. 

Desta forma, no gráfico apresentado na parte 

(c) da figura 3.4, em cujo eixo vertical marcamos a taxa de 

juros e em cujo eixo horizontal medimos o investimento líqui-
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do (IL)' a origem corresponde ao volume li ' da parte Cb) da 

figura. Em poucas palavras, IL = O quando o investimento br~ 
2 to é IB _ .• 

A função indicada por ~ na parte Cc) da figura 

relaciona a taxa de juros aos acréscimos lIquidos ao estoque 

de capital. 
... 1 

mercado e Pm 

Assim, quando a taxa de juros é i l ' o preço de 
1 e o investimento bruto é I B • Como a produção 

de novas máquinas C I~) é inferior à parcela que se depre­

cia, o investimento lIquido é negativo, ou seja, rt está à 

esquerda da origem. O ponto A, que corresponde à combinação 

da taxa de juros i l com o investimento lIquido li, pertence à 

curva designada por z. 

Quando a taxa de juros é i 2 , o preço de merca­

ão é p! e o i,nvestimento bruto é I~.. Neste caso, como men­

cionamos anteriormente, o investimento líquido é nulo. O 

ponto B, que corresponde à combinação da taxa de juros i 2 com 

investimento líquido igual a zero, também pertence à curva de 

signada por~. Finalmente, quando a taxa de juros é i 3 , o in 

vestimento bruto é I~ e o investimento lIquido C li ) é posi 

tivo. 
.. 

O ponto C, que corresponde a taxa i3 e a esse fluxo de 

investimento, pertence igualrr2nte à curva mencionada. 

A. relação entre taxà de j Ul-'O& e i"v~~ Ll.m~nto , 

obtida pela união de pontos com A, B e c,é uma relação agrega 

da, válida ~ curto prazo. Cumpre ressaltar que, para uma da­

da taxa de juro~, o fluxo de investimento líquido qlobal cor­

respondente é função das condições de oferta prevalecentes na 
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"indústria produtora t1 de bens de capital e da taxa de depre­

ciação das máquinas já instaladas. Por exemplo, quando a ta­

xa de juros é i 3 , o fluxo lIquido de investimento é I~ por-
.. .. 3 

que aquela taxa o preço de mercado e Prn ' e a esse preço a 

indústria de bens de capital deseja produzir I~ de novas má-
2 quinas. Além disso, um volume I B de máquinas se deprecia pe 

riodicamente. 

Do aqui exposto deduz-se que a resposta do in­

vestimento para uma dada variação na taxa de juros depende de 

dois fatores: da reação do preço de demanda com respeito à va 

riação na taxa de juros e da resposta da indústria de bens de 

capital com relação à alteração no preço de mercado. Em .ou­

tras palavras, a elasti.cidade da função investimento será tão 

maior (menor) quanto maior (menor) for a elasticidade do pre­

~o de demanda com relação à taxa de juros e quanto maior (me­

nor) for a elasticldade da produção de novas máquinas com re­

lação ao preço de mercado. Dada a suposição de rigidez do e~ 

toque de bens de capital, podemos dizer que o preço de merca­

do é igual ao preço de demanda. 

Neste ponto, vale frisar que a hipótese de ri­

gidez do estoque de bens de capital só é válida a curto praz~ 

e admdtindo-se que o fluxo de investimento seja de magnitude 

desprezível quando comparado ao estoque total em existência. 

No entanto, mesmo o investimento sendo relativamente pequeno, 

uma seq~ência de fluxos líquidos positivos acaba por ter efei 

to significativo sobre o estoque existente. Desta maneira, ~ 

medida que o tempo passa, não se pode mais considerar consta~ 

te o estoque de bens de capital. 
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Além disto, é importante relembrar que quando 

cai a taxa de juros a~nta o estoque desejado de capital e 

as firmas demandam mais máquinas. O ajustamento ao estoque 

desejado, no entanto, não é imediato, ou seja, apenas uma pa~ 

cela do hiato entre estoque existente e estoque desejado é 

preenchida a cada período. Eventualmente, com o acúmulo de 

investimentos lIquidos positivos, atinge-se o novo estoque de 

sejado de capital. Quando esse novo estoque é' obtido,o fluxo 

de investimento lIquido torna-se nulo. 

Embora não seja importante para o desenvolvi-

mento futuro dos nossos modelos, é interessante descrever co-

mo seria o processo de ajustamento a um nov~ estoque ótimo de 

capital. 

Para isto, consideremos inicialmente uma situ~ 

ção de equilíbrio de longo prazo onde a taxa de j uros preval~ 

cente é 11 (ponto T, figura 3.5, parte (a) ) • O estoque de 

capital existente é igual ao desejado ( K , na figura 3.5, 

parte (a», e o preço de mercado é P. A esse preço, a indús . m 

tria como um todo está disposta a produzir um volume I B de no 

vas unidades por período, o qual coincide com a parcela de 

dep~eciação. O investimento líquido, por· conseguinte, é nu-

lo. 

Suponhamos, agora, que a taxa de juros caia 

de i l para i 2 , A demanda por máquinas se expande de Dl (i l ) 

para D2 (i 2 ) e o estoque desejado de capital passa a ser K*. 

o preço de mercado, em conseq~ência da expansão de demanda, 
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Figura 3.5: O Processo de Ajustamento a um Novo Estoque De­

sejado de Capital. 
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para P • 
m Ao novo preço a indústria deseja ofer-

tar mais bens de capital, ou seja, I~ , que corresponde a 
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investimento líquido de r.L • Esse fluxo líquido de investi-

mento, por seu turno, significa aumento no estoque de capital 

em existência, que passa de K para K', sendo que R' - K = li . 

o aumento em K vai repercutir no preço de mer-

cada, que cai, n~~a segunda etapa, para P~' • Ao novo preço, 

o ritmo de produção de novas unidades diminui, sendo que os 

investimentos bruto e líquido passam a ser, respectivamente, 

I" B Com isto, ocorre novo aumento no estoque de cap! 

tal em existência I que passa a S2r K", onde R" - K' = li'. 

Novamente, a expansao em K altera o preço de 

mercado, que cai para p' 'I. m Esse preço induz fluxos de in-

vestimentos da ordem de IB I' (bruto) e li" ,(líquido). 

o processo continua até que, em função dos "di-

versos ,1.créscimos parclais ao estoque de capital, atinge-se 

* o estoque desejado K . Neste ponto, o preço de mercado 
~ 

sera 

* Prn - a oferta - estoque coincide com a demanda - estoque (~ 

to U I' na figura 3.5). 

'" Ao preço P a indústria como um todo 
m 

deseja 

* ofertar IBo Como o estoque em existência é agora maior do 

que no início, é de se supor que o número de unidades que se 

desgasta fisicamente, por período, é proporcionalmente maior. 

Com isto, desloca-se o eixo vertical da parte (c) da figura 

* 3.5, e ~~ fluxo I B de investimento bruto corresponde a um 

fluxo nulo de investimento líquido. O ponto U na parte (a) 

da figura é o novo ponto de equilíbrio de longo prazo. O no-
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* vo preço ªe equilíbrio (Pm) tem de ser superior ao original 

(Pm>' de modo a que a indústria se disponha a produzir o volu 

me maior de novas unidades t necessário para compensar a parc~ 

la, agora maior, que se deprecia, por unidade de tempo. Obser 

ve-se, ainda, que ao longo do processo de ajustamento, mesmo 

com a taxa de juros fixa ao novo nível (i 2), o fluxo líquido 

de investimento varia. A f~~ção Z desloca-se para a esquer-

da, determinando os pontos A, B, C; etc., conforme indicado 

na parte fc) da figura 3.5. 

Por fim, cabe notar que todo o raciocínio aci-

ma foi àE'senvQlvido supondo-se a existência do fenômeno de 

deprecj.açào apenas para tornar a análise ma1s completa. Na 

v~rdade, porém, nossas discussões sobre modelos macroeconôrni-

cos ignora'tl esse fenomeno e o investimento bruto coincide com 

o investimento lIquido. 

A Renda e as EX,Eectati va:=; Empresariai.s 

N,~ seçao anterior vimos que a demanda da firma 

por bens de capi.tal baseia-se em estimativas acerca do fluxo 

de renái~entos lIquidas futuros a sererngerados por esses 

bens. 

Os empresários estimam os fluxos de rendimen­

tos líquidos em f~~ção de várias coisas, em particular do com 

portamento esperado dos custos e de suas expectativas de ~~ 

das do produto final. Esses fatores influenciam, portanto,o 
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preço de demanda dos bens de capital e, por conseguinte, in-

fluenciam o próprio fluxo de investimentos na economia. 

. As expectativas empresariais acerca do ccrcporta-

mento futuro das vendas deve, de ~ modo geral, estar associ~ 

das às expectativas sobre o comportamento médio futuro da eco 

nomia. Se os empresários esperam que a economia passará, nos 

próximos perlodos, por urna fase adversa, com perda sensível 

no ritmo de evolução da atividade econômica, as expectativas 

de vendas tornam~se desfavoráveis. Neste caso, a demanda por 

bens de capital e o fluxo de investimentos se contraem. Se, 

ao contrário, a perspectiva é de que a economia passará por 

uma fase favorável, as expectatlvas de vendas melhoram, com 

reflexos positivcs sobre a demanda por máquinas e os investi­

mentos. (1) 

Por S€.U turno, as expectativas acerca do com-

portamento futuro da economia devem ser influenciadas pelo 

comportamento da renda no período corrente e no;". períodos 

passados recent.·3S. Nest.e sentido, podemos admitir que a vari! 

vel renda afete a demanda por bens de capital e, por consegui~ 

te, o fluxo de i.nvestimentos. 

1~ Obviamente, ê possIvel que uma fase adversa para a média da economia 
nao implique em fase t~bem adversa para um determinado setor. Por exem­
!:1n; nf) ~p~ltndl) ",pmpc:tro:> rl", 19"19, P rri .. t::lpiIJs '='~ 1.980, embora.:! ind~s­
tria brasileira, como um todo, apresentasse sensível desaceleração,alguns 
setores mostravam significativa expansão, tais como, o setor de extra­
ção miner'll, a produção de motores diesel e a produção de tratores agrí­
colas. No primeiro caso, a expansão relacionava-se ã recuperação da de­
ma.nda mundial por minério de ferro. No .segundo e no terceiro casos, o 
crescimento tinha a vey, respectivamente, com a política energética l! com 
a ênfase de política econômica colocada na agricultura. 



118 •. 

Projeções para o futuro, no entanto, envolvem 

sempre um certo grau de incerteza. Num dado momento do tempo 

os empresários podem estar mais ou menos confiantes acerca 

de suas estimativas. Este ponto foi muito enfatizado por 

Keynes. (1) A idéia básica é a de que, ceteris paribus, o flu 

xo de investimentos seria maior ou menor, dependendo do "es­

tado de confiança" dos empresários .(2) 

A dependência do fator expectativas, que é in­

fluenciacll por variações no "estado de confiança", faria, se-

gundo Keyncs, com que a função investimento ficasse sujeita 

a "violentas flutuações". Para ele, essas flutuações consti­

tuiriam a própria explicação dos ciclos econãmicos~3) 

No caso dos Estados Unidos, existe evidência 

de que o investimento bruto, como percentagem do produto na-

cional,:tem apresentado significativa variação ao longo 

do tempo. Essa variação parece estar associada a flutuações 

no n!vel da atividade econômica, medida pela taxa de desempr~ 

go da mão-de-obra.(4) 

1. Ver J.M.Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, 
pp.147-48. 

2. Vários fatores pode.m afetar esse "estado de confiança", tais como, a 
perspectiva de estabilidade ou instabilidade política interna, a confian­
ça dos empresários nos governantes, etc •• No Brasil, um fator que possi­
velmente tem contribu[do, em algumas ocasiões, para aumentar o grau de 
incerteza para os empresários ê a taxa de inflação. Quando esta atin~e 
niveis m'Jito elevados I fica especialmente difícil estimar o comport.'UIlento 
futuro dos preços dos bens finais e dos custos de produção. Na verdade, 
quanto mais alta a inflação, mais difícil ê mantê-la estável. 

3. Keynes, obro cito pp. 143-44. 

4. Ver R.Dornbusc:h e S.Fischer,Hac.roeconomics (N.York: McGraw-Hill Isook 
Company, 1978), pp. 174-76. Para o Brasif, investigação empirica sem~­
lhantefica dificultada pela precariedade dos dados de investimento e de 
taxa de desemprego da mão-de-obra. 
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Em resumo, podemos dizer que o investimento, a 

curto prazo, é influenciado pela taxa de juros, pela renda, e 

pelo "estado de confiança" dos empresários. 

2. O Mercado de Bens e a Curva IS 

Discutimos acima o arcabouço teórico que nos 

permite escrever o investimento como função da taxa de juros, 

da renda e das expectativas. Na presente seção vamos incorP2 

rar a função invest.imento ao. modelo básico representativo do 

mercado de bens e serviços da economia. A análise difere da 

do capitulo anterior porque agora o investimento é uma fun- . 

. 's-ão, ao i.nvés de ser dado. Por simpU.cidade, vamos admi t1..r 

que o investirr~nto dependa ã.pena.5 da taxa de juros e que a 

relação de comportamento seja linear. 

o modelo há.sico modi ficado pode ser escrito da 

seguinte maneira: 

c _. a+by 

Z :::: e + f i 

y = c + Z 

A primeira equaçao acima é a função consumo, 

já apresentada. A seguinte é a função investimento, suposta, 

como dissemos, linear e admitindo-se que somente a taxa de 

juros (i} afete o investimento real (z). Os simbolos e e f 

representam os parâmetros dessa função, sendo que f é menor 
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do que zero (a taxa de juros afeta de maneira inversa o fluxo 

de investimento). A última equação representa a condição de 

equilíbrio no mercado de bens e serviços,. ou seja, 

igual a demanda agregüda. 

oferta 

Inicialrr~nte, consideramos a taxa de juros co-

mo sendo dada, como fizemos antes com o investimento. 

caso, como se calcula o valor da renda de equilíbrio? 

Neste 

A renda de equilíbrio pode ser estimada subs-

tituindo-3e as fWlçôes de comportamento (consumo e investimen 

t.e) na equação de equilibrio. Assim, se a taxa de juros, de-

terminada, por hipótese, fora deste mercado, '-asswne um valor 

qualquer, di9amos 11 ' te.mos 

y a+by+e+f~ 

Tj.rando o valor de y, que será um valor de e-

quilíbrio r vem: 

a + e + f i l 
1 - b 

No lado direito dessa expressa0 todos os 

res sao conhecidos, pois temos uma variável e quatro 

valo-
... parame-

"t:-"0S, s a ,.p~riãvel (taxa de juros) assume um valor espet::'ifit"a-

do. Desta maneira, a rend~ de equilíbrio está determinada, e 

podemos representá-la por Ylo 
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Cas~ a taxa de juros assuma um novo valor (~), 

a renda de equilíbrio se altera, ou seja, 

= 
a + e + f 12 

1 - b 

o efeito de uma variação na taxa de juros pode 

ser estimado subtraindo-se uma expressão da outra: 

onde f < O 

ô. y = 

a + e + f i 2 - a - e - f 1 1 
1 - b 

f (fi i) 
l-h , 

1 - b > O. 

Como f é negativo e o denoroinador é positivo 

(lembre-se que b < 1), urna variação qualquer na taxa de jU-

ros tem impacto contrário eobre a renda de equilíbrio. . Por 

exemplo, se a taxa de de juros cai, a renda deve sublr,.de um 

montante igual ao produto de f/ l - b pela variação em i. 

Uma redução na taxa de juros provoca um aumen-

to na renda de equilíbrio por causa do efeito da queda nos 

juros sobre os investimentos. Quando a taxa de juros se re-

duz, o fluxo de investimentos aumenta, ocasionando uma eleva-

ção imediata na renda •. O aumento na renda, por sua vez, pro-

voca aumento no consumo .. Renda e consumo se interagem, da ~ 

neira discutida anteriormente (lembre-~~ da análise do multi-
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plicador) I até que uma nova renda de equilíbrio seja atingi-· 

da. 

Graficamente, isto pode ser visto na figura 

3.6, que é wna reprodução da figura 2.3, do :capltulo 

precedente. A única diferença é que aqui o investimento é 

dado por e + f i, ao invés de por Z. Como a taxa de juros 

é determinada fora deste modelo, a análise é análoga ã do ca­

pítulo anterior. Na situação inicial, o equilíbrio é dado pe­

lo ponto A, que corresponde a um nível Yo de renda real e 

io de taxa de juros. Se, por alguma razão, a taxa de juros 

cai para um nível i 1t o 1nvestimento aumenta, e toda a ~ 

va de demanda agregada se desloca para ci~._O novo equilí­

brio oco!:'l:erá no ponto B, onde o produto demandado é nova­

men te igual ao prod-.. <tc (.)fert.ado (yd :: y) • 

Figura 3.6; A .Renda de Equilíbrio qua.ndo Muda a' Taxa de Juros. 

~ 
j 

~ 
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i 
I 
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Atê aqui, trabalhamos com'a hipótese de que a 

taxa. de juros era dada. Como preparação para análises futuras, 

vamos agora abandonar essa hipótese, e considerar a taxa de 

juros corno um~ variável. 

Neste caso, o sistema de 3 equaçoes a~ ap~ 

sentado passa ,) conter 4 variáveis,' ou seja, cx:ns\JlO real ( c ) I 

investim(,,:nto real ( z }, renda real ( y ) e taxa de juros ( i ). 

As equações do sistema não são suficientes, no entanto, pa~Fi 

determinar os· valoret: dessas variáveis. Na verdade, podemos 

obter apenas uma equaç~o, com duas variáveis. Isto se faz s\bs­

tituindo as funções de comportamento na condição de ~líbrio, 

o que nos dá: 

a + e + f i 
Y = l-h 

onde 1.. e 1 sao variáveis. 

Come f é negativo, a equaçao acima nos diz 

que a taxa de juros e a :renda real de equilíbrio guaTàam en­

tre si. urna relüção inv,:.}"sa. Esta relação está representada pe­

la curva 18 f LU figura 3."]. Em qualquer ponto dessa curva poupança 

e investiment.o planejados são i.guais, ou seja, existe equilI-

brio no mercado de bens e serviços. 

~ 

Na seçao seguinte vamos introduzir o mercado 

fu ativas e de rivar a equação de equilíbrio ..correspondente. Es-

sa ec;;uação tan"b(:';m relaciona renda e taxa de juros, e indica 

as diversas corrhinações dessas variáveis que equilibram omer-
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Figura 3.7: EquilIbrio no Mercado de Bens: A Curva IS 

l, 

s 

o 

cada de ativos. Em seguida, veremos que existe apenasum úni­

co par de renda e taxa de juros capaz de equilibrar os dois 

mercados simultaneamente • 

. "3. O Mercado de Ativos e a Curva LM 

o equilIbrio no mercado de bens e serviços foi 

discutido acima. Vimos que eS'se mercado Se!. eq\.dlibra quando 

indivíduos e firmas desejam adquirir o volume exato de produ­

ção que as firmas estão dispostas a ofertar. 
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Isto não basta, no entanto, para que o sistema 

econômico ~ ~ ~ esteja em equilíbrio. Para que o equi 

líbrio global aconteça, é preciso que o mercado ~ ativos tam 
bém se equilibre, no sentido. de que, num dado momento, '. a alo-

cação da rigueza de indivíduos e firmas entre os diferentes 

tipos de ativos corresponda ao que.aqueles agentes econômicos 

efetivamente desejam. A análise da presente seção prende-se, 

justamente, ao problema da escolha .2! ativos. 

Constituem ativos as diversas formas sob as 
quais indi vIduos e firmas po~em lIlélnter riqueza. A moeda (pa-

pel-moeda e depóai tos bancários), por exemplo, é um ativo. 

Numa economia como a b~asileira, onde a estruturafinanoeira 

já se desenvolveu bastante, o campo de escolha para a aloca­

ção da riqueza é razoavelmente amplo. 

De fato, riqueza pode ser mantida não apenas 

em moeda, mas também sob a forma de depósitos em ,cadernetas 

de poupança, depósitos a prazo'e~ bancos comerciais e bancos 

de investimento, letras de câmbio, etc.. Observe-se que to­

dos esses depósitos, diferentemente dos realizados em conta­

corrente nos bancos comerciais, geram algum rendimento para 

os seus detentores. Outra característica é que eles têm de 

.ar convertidos em papel-moeda ou depósitos bancários .. para 

que p08S~ ser usados na co~ra de bens ou serviços. 

Títulos governamentais, como as Letras do Te­

souro Nacional (LTN) e as Obrigações Reajustáveis do Tesouro 

Nacional (ORTN), constituem outra alternativa para indiví-
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duas e firmas' manterem riqueza. As LTN são títulos de curto 

prazo (até 1 ano), vendidos ao pUblico a uma certa taxa de 

desconto, que normalmente oscila; as ORT~I por seu turno, sao 

títulos de prazo mais longo (até 5 anos), cujo valor nominal 

é reajustado periodicamente, e que rendem:juros fixos e pré­

-fixados .(1) 

Ações e fundos de pensa0 sao exemplos. adicio­

nais de opçoes para manter riqueza. 

Até agora t menciona.ll1os apenas ativos financei-

~. Obviamente, individuas e firmas podem manter riqueza 

também sob a forma de ativos físicos. No caso de individuos, 

os exemplos mais relevantes são casas, terrenos e bens durá­

veis de consumo, como automóveis, geladeiras e televisores. 

Para as firmas, são exemplos as máquinas, equipamentos, cami­

nhões, etc. 

De modo a simplificar nossa discussão acerca 

do equilibrio global no sistema econômico, e em particular s2 

bre o equilibrio no mercado de ativos, vamos admitir que exi~ 

tam apenas dois ~ipos de ativos na economia: moeda e "titu­

las". O campo de escolha de indivíduos e firmas está restri~ .-
to, pois, a doi. ativos financeiros. Um deles rende juros; 

-o outro nao. 

(1) Neste ü1t~o caso as negociações podem ocorrer com ágios ou deságios, 
dependendo das condições do mercado. Cabe mencionar ainda que no Brasil 
existe um amplo mercado secundario de títulos, onde tantos os papeis pri­
vados como os papéis governamentais podem ser negociados antes do prazo de 
de resgate. 
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Adiante mostraremos que, dadas certas hipóte-

ses, o equilIbrio no mercado de ativos pode ser analisado en­

.focando-se apenas o lado da moeda ou ape'nas o lado dos tItu­

los. Neste trabalho adotamos o procedimento mais usual e nos 

concentramos no lado da moeda. 

Antes, porém, de analisar o "mercado~' de moeda, 

ou seja, a demanda e a oferta desse ativo, vale a pena discu­

tir as funções da moeda. 

As Funções da Moeda 

Os pagamentos e recebimentos numa eoaxnda mo­

derna realizam-se normalmente através da moeda (papel-L~eda e 

cheques bancários). Esse processo está tão enraigado nas so­

ciedades de hoje que poucas sao as pessoas que percebem como 

seria complicado viver numa sociedade sem moeda. Na verdade, 

uma economia moderna não poderia funcionar sem ela. 

A moeda possui duas funções básicas, que lhe 

são peculiares. A primeira, é a de servir como intermediário 

.-comum de trocas. Na ausência da moeda, todo o comércio te­

ria de ser feito através da troca direta de bens. Isto envol 

veria ter-se de carregar bens fIsicos para realizar compras 

e, principalmente, a dupla coincidência de desejos. As difi-

culdades realmente seriam enormes. O padeiro que 

comprar leite teria de encontrar um leiteiro que 

quisesse 

quisesse 

pão. O professor de economia que desejasse comprar uma cami-



128. 

sa teria de achar um camiseiro disposto a ouvir uma aula de 

economi~. E assim por diante. 

Um intermediário comum de trocas torna as tran· 

saçoes bem mais fáceis, ou seja, reduz os custos de transação. 

Havendo um intermediário comum, os desejos de dois indivíduos 

não têm de ser coincidentes, para que haja trocas. 

Desta forma, os indivíduos numa sociedade efe­

tuam suas compras através da moeda e vendem produtos em troca 

~ moeda porq~e isto é extremamente conveniente e econômico. 

S -importante notar ainda que todos aceitam moeda em troca de 

bens porque têm certeza de que poderão passar essa moeda adi­

ante, quando desejarem comprar algo. Isto caracteriza a ligui 

dez da moeda, que é sua qualidade essencial. A moeda é o DBis 

líquido de todos os bens. (1) 

A segunda função essencial da moeda é- a de ser­

vir de unidade comum de medida de valores. De novo, imagine 

a dificuldade que teria um indivíduo para decidir acerca de 

suas compras se o preço do feijão fosse estip_ulado em termos 

de quilos de batata, se o preço do açucar fosse expresso em 

,-termos de dúzias de laranja, e se o preço da carne fosse dado 

em termos de litros de gasolina. A confusão seria ainda maior 

se cada vendedor de um mesmo produto (por exemplo, feijãà, 

uSasse diferentes mercadorias para bases de.seus preços. 

(1) Um imóvel, por exemplo, em geral, não tem liquidez elevada, pois na 
hora de vendê-lo, para comprar outro bem, pode-se levar tempo para en­
contrar comprador ou o vendedor pode ser forçado a aceitar queda substan­
cial no preço. 



129. 

A moeda é, então, um denominador comum extrema-

mente conveniente para expressar os termos de trocas e para 

facilitar comparações de valores dos diversos bens. • 

Observe-se, como salientam Alchian e Allen, . 

que, em tese, para cumprir essas funções, a moeda não precisa 

ria ser tanglvel.(l) Cada 1nd1vIdoo teria, po%?, exemplo, uma 

conta bancária, e pagamentos e recébimentos seriam feitos 

transferindo-se quantias de uma conta para outra. Na práti-

ca, no entanto, precisamos de moeda tangível, para efetuar 

transações de baixo valor. O custo de fazer certos pagamen­

tos em cheque seria muito alto, corno nos casos de uma passa­

gem de ônibus, um refrigerante num bar, um maço de cigarros, 

ou uma entrada num estádio de futebol. 

, Numa sociedade não primitiva vamos então encon­

trar papel-moeda e moeda escritural. No Brasil, cerca de 80% 

dos meios de pagamento são representados por moeda escritu­

ral (depósitos à vista nos bancos comerciais e no Banco do 

Brasil), e 20% por moeda manual em poder do público.(2) 

Existe ainda uma terceira função: é a de reser­

,-!! de valor. A idéia aqui é a de que a moeda, talvez por ser 

aceita por todos e por constituir uma aplicação segura, é usa 

da pelos indivíduos na composição do ~eu estoque de riqueza, 

(1) Armen A.Alchian e William R.Allen, University Economics - Elements 
of Inquiry (Belmont t Ca.: Wadsworth PUblishing CompanYt Inc., 1912) capo 
28. 

(2) Mais adiante entraremos na discussão sobre se outros componentes de­
veriam entrar na definição de meios de pagamentow 

• 
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ou seja, do seu portfõlio. Esta função foi destacada acima. 

Não a incluimos dentre as funções básicas simplesmente porque 

não constitui uma função exclusiva da moeda. De fato, como 

também já foi sugerido, casas, terrenos e títulos, por exem­

plo, possuem, igualmente, a propriedade de "reserva de valor". 

Deve-se notar que, no Brasil, devido às altas taxas de infla­

ção, a utilização da moeda como reserva de valor deve ser re­

duzida. Com o acentuado ritmo de crescimento dos preços dos 

bens e serviços, ela perda valor rapidamente. 

o preço da moeda é sempre. a unidade. Para"cxm 

prar" um cruzeiro precisamos sempre da um cruzeiro. A moeda 

é o numeraire, ou seja, é o bem que mede os preços, ou rela­

ções de trocas, de todos os outros bens. Numa economia com 

n bens, dos quais um é a moeda, existem apenas n-l preços in­

dependentes. ,Normalmente, em modelos macroeconômicos, traba­

lhamos com 4 categorias de bens: bens e serviços propriamente 

ditos, moeda, títulos e serviços do trabalho. Nestes casos, 

temos apenas 3 preços independentes: ~ cruzeiros por um bem, 

~ cruzeiros por unidade de trabalho, e A cruzeiros por um tí­

tulo. 

Demanda por Moeda 

Numa determinada economia existe sempre uma de­

manda por moeda. Cada indivíduo, ou firma, num dado ~nto, 

quer manter certa quantidade de moeda. Quanto ele vai manter 

depende daquilo que julga ser a quantidade mais eficiente pa­

ra realizar suas transações, nos diversos mercados. Além 41~ 
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como ativo, ou seja, como parte do seu portfólio. 
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moeda 

~ importante notar, no entanto, que manter moe­

da envol~e um custo. O indivIduo poderia, alternativamente, 

emprestar recursos e auferir juros, e até mesmo comprar mais 

bens e serviços, para consumo. Por "outro lado, se não manti­

ver moeda, ele vai sacrificar as conveniências de possuir es­

se bem, e poder comprar outros no momento que desejar, ·inde­

pendentemente da época em que a renda é recebida. Alémdls­

to, abrirá mão de manter um bem que praticamente não tem ris­

co.. Em nossa análise," a alternativa para manter moeda é man-

ter tItulos. 

A seguir, vamos analisar, com maior profundida­

de, a teoria de demanda por moeda. Nessa discussão, por con­

veniência expositiva, adotaremos o procedimento iniciado por 

Keynes, de separar a demanda por moeda em função da motivação 

dos indivIduas para retê-la. Keynes destacou três motivações 

básicas, a saber: a transacional - moeda mantida para fins 

transacionais; a de precaução - moeda mantida por causa da e­

Xistência de incerteza com relação às transações futuras; e a 

especulativa - ~~da mantida como parte do portfõlio dos ind1 

víduos.CI) 

(1) J.N. 
(Londres: 

and None 
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Antes, no entanto, convém ressaltar que a deman 

da por moeda é uma demanda por encaixes reais, pois o público 

mantêm moeda pelo o que ela pode comprar. A hipótese básica 

que adotamos aqui é a de que os demandantes de moeda não so­

frem de ilusão monetária. 

De um modo geral, diz-se que um agente econômi­

co n~o sofre de ilusão monetária quando a guantidade real de­

mandada ou ofertada de qualquer bem (mercadorias, moeda, tí­

tulos, serviços do trabalho) permanece insensivel a variações 

no nivel absoluto de preços, mantidos constantes os valores 

reais das demais variáveis. Em contraste, se o comportamen­

to real de um indivíduo, ou firma, se altera-quando o nivel 

de preços muda, mantidas constantes as demais variáveis, ele 

sofre de ilusão monetária. 

Nas funções de comportamento de que tratamos an 

teriormente - consumo e investimento - admitimos ausência de 

ilusão monetária. A mesma hipótese, como dissemos acima, é 

feita no tocante ã demanda por moeda. De um modo geral, este 

procedimento ê mantido ao longo de todo o texto. 

Vale observar, ainda, que na análise presente a 

decisão de manter moeda é equivalente à de manter títulos. De 

fato, por hipótese, eXistem dois únicos ativos: moeda e títu­

los. Em ambos os casos os estoques existentes são dados, ou 

seja, o volume de moeda, em cr.uzeiros, e o número de títulos 
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não se alteram. (1) Está definido, portanto, o total da rique­

za. (2) 

o ~stoque existente de. ativos será mantido pela 

sociedade. Cada cruzeiro, de papel-moeda ou depósito .bancá-

rio, e cada título em existência, num dado momento, tem de 

ser mantido por alguém. A questão básica é saber quanto a 

sociedade vai querer manter em moeda e quanto desejará manter 

em tItulos. Uma vez decidido quanto manter de um ativo, está 

automaticamente decidido quanto manter do outro. 

Desta discussão segue que quando os indivíduos 

estão satisfeitos com o estoque de moeda que mantêm, ou seja, 

encontram-ae em equilíbrio no que diz respeito a esse ativo, 

eles também estÃo satisfeitos com seu estoque de títulos. 

Formalizando o raciocínio acima, podemos escre-

'"er: 

L + T
d 

- w. 

,_(1) o. estoques de moeda e de títulos em existência no sistema resultam 
do fato de que no passado o governo, que ainda não introduzimos explicita 
mente em nosso modelo, gastou mais do que arrecadou do público sob a for= 
ma de impostos, financiando a diferença pela emissão de moeda e de títu­
los. Se quisermos. podemos supor que parte desse estoque de títulos é de 
origem privada. fruto de decisões passadas de indivíduos e firmas que, em 
períodos anteriores, optaram por fazer desembolsos acima de suas respecti 
vas rendas ou receitas,cobrindo a diferença pela colocação de títulos nõ 
mercado. 

(2) Convêm registrar que embora o número de títulos seja considerado fi­
xo, o valor desses títulos pode se alterar, em função de variações na ta­
xa de juros. Por conseguinte, o valor total da riqueza pode mudar. 
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Esta expressão nOR diz que a soma da demanda 

por encaixe monetário real (L) com a demanda por estoque real 

de títulos (T
d

) é igual à riqueza real do indivíduo (W). 

Por outro lado, por definição, a riqueza real 

existente consiste do estoque monetário real (M/P) e do esto­

que real de títulos (Ts ), ou seja, 

As duas expressões acima diferem no seguinte 

sentido. A primeira é uma restrição à quantidade de ativos 

que o indivíduo (ou firma) deseja manter. A segunda é verda­

deira por definição. 

Substituindo uma na outra, vem: 

M (L - -) P 

Vemos,então, que se um dos mercados está em 

equilíbrio, por exemplo, o de moeda (L = M/P), o outro também 

es·~ (Td TS
). P t - - u d di ~ = or es a razao e q e se po e zer que o 

mercado de ativos pode ser analizado enfocando-s~ apenas o 

mercado de moeda ou apenas o mercado de tItulos. Qual dos 

dois se escolhe é simplesmente uma questão de conveniência. 

Como já mencionamos, seguimos aqui o procedimento mais comum, 

e nos detemos na análise do "mercado" de moeda.(l) 

(1) ! conveniente notar que inexiste um mercado de moeda no mesmo sentido 
em que e!~ exis:e p&=a bens e serviços, ou m~smo para títulos. Em outras 
palavras, não há mercados físicos aos quais compareçam demandantes e ofer 
tantes de moeda. Pela própria natureza da moeda, ela ê um bem que ê tro= 
cado por outros bens (ou serviços) nos seus respectivos merc~dos. Desta 
forma, o conceito de equilíbrio no "mercado" monetário ê um pouco impreci 
80. Quando se afi~a que o mercado de moeda está em equilíbrio, o que se 
quer dizer ê que a ~uantidade de moeda em existência ê igual ã demanda 
global por moeda - como ativo e para fins transacionais. 
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A Demanda Transacional 

A teoria da demanda transacional foi elabora-

da por William Baumol e James Tobin, na década de 50, e teve 

origem na teoria sobre polItica ótima de estoques. (1) Para 

as fir.mas, manter um certo volume de,estoques é'altamente co~ 

veniente, em particular porque possibilita o atendimento ime­

diato dos pedidos que surgem. Por outro lado, manter estoque 

implica em custos, não apenas os de armazenagem, mas, princi­

palmente, em termos de renda sacrificada por deixar um certo 

volume de recursos sem aplicação rentável. . 

A demanda transac10nal por moeda surge da ne­

cessidade de eliminar as diver'gências temporais entre fluxos 

de recebimentos e fluxos de pagamentos. Em outras palavras, 

o fato de as receitas e as despesas de um indivIduo (ou~) 

-nao serem perfeitamente sincronizadas cria a necessidade de 

se manter encaixes monetários, para fins transacionais. Nor­

malmente os indivIduas recebem renda mensalmente, ou semanal-

mente, e efetu~ gastos praticamente todos os dias. 

A necessidade agregada de uma economia por ~ 

ses encaixes depende dos arranjos institucionais eXistpntes, 

(1) W.J. Ba\.JI01, '''lhe Transactions Demand for Cash: An Inventoxy '1beo­
t:etic Approach", Quarterly Joumal of Eccnard..cs, vo1. LXVI, novenbro de 
1952 i J. TàJin, "'lhe Interest - Elasticity of T.ransactialS Demmd for 
Cash .. , Review of Ecx:Ianics and Statistics,. velo XXXVIII, r9 3, agosto 
de 1956. 
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que, no fundo, sao o que determina o grau de sincronização (ou 

melhor, dessincronizaçâo) entre receitas e gastos indivi-

duais. Dados esses arranjos, a necessidade de encaixes transado-

c1ooa.1s - que reduzem-se a zero no narento imediatamente anterior 

ao de um novo recebimento -- deve guardar alguma proporção oan 

o volume agregado de transações na economia. 

Devido a fatores institucionais existe, por-

tan,to, uma necessidade de se manter encaixes para fins trans,! 
.. 

cionais. Da mebma forma que no caso das firmas que mantem e~ 

toques, a n~nutenção desses encaixes envolve,porém, um custo, 

que é exatamente quanto- se poderia obter em outras aplica 

çóes (títulos,por exemplo), ao invés de conseryar moeda, que 

não paga juros. Ao decidir quanto manter em moeda é natural, 

então, que os indivíduos (e firmas) olhem para o nível da ta-

xa de juros. Em outras palavras, a possibilidade de manter 

encaixes transacionais em títulos é normalmente considerada. 

Por outro lado, é preciso notar que quanó::> .o indiví­

duo compra títulos e posteriormente os transforma em moeda,p.! 

ra efetuar gastos, ele incorre em custos (monetários e não mg 

netários). De fato, a compra e venda de títulos exige que o 

indivíduo entre em contacto com um agente financeiro, que lhe 

éobra uma comissão. De um modo geral, o processo envolve sem 

pre o dispêndio de tempo. Esses custos são chamados de cus-

!2! de transação no caso, transação financeira. 

o custo de oportunidade de manter encaixes me 
. netários (taxa de juros) e os custos de transação~e passar 

de moeda para títulos e voltar para moeda) vão afetar a deci-
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são do individuo acerca de como compor os encaixes transacio­

nais. Estamos admitindo que o montante global seja determina 

do por fatores institucionais, restando decidir quanto alocar 

em cada tipo de ativo. 

Quanto mais o individuo mantem em títulos,maior 

o seu retorno em termos de juros, lllas maior t~ém o custo de 

ter de fazer freqüentes e.pequenas transações entre titulas e 

moeda. Se o individuo mantêm, por exemplo, tudo em moeda, a 

conveniência dai decorrente é contrabalançada por um rend1men 

to nulo de juros!l) 

Do exposto acima importa destacar que a deman 

da transacional é afetada pela taxa de juros vigente. Se a 

taxa de juros sobe, e os custos de transação se mantêm cons­

tantes, é fácil perceber que aumentará a tendência para man­

ter mais titulos, reduzindo-se os encaixes monetários conse~ 

vados para fins transacionais. Em outras palavras, passa a 

valer mais a pena incorrer nos custos de transação envolvidos 

em sair de moeda para titulos e voltar para moeda. Um aumen­

to na taxa de juros reduz, então, a demanda por moeda. 

Formalizando a teoria, vamos supor, seguindo 

Baumol, que ao longo de um certo período um individuo gaste,de 

(1) ~ que un 1ndi v!d\x) receba Cr$ 100,00 no início de cada nês, 
e que seus gastos sejam unifoIllenente distribuídos ao lalgo desse perloc:b. 
Se ele nantem tucb sc:b a fOIma de m::eda, seu encailce m:netário nédio é 
100/2 - 50 (no Últirro dia 00 nês o encaixe zeduz-se a zero). Se a taxa 
de juros rrensal é de 2', ele perde Cr$ 1,00 por zrês em tel:nCS de juros B:! 
criticados, por mmter apenas 1I'Ceda. 
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maneira uni f OlIlen en te distribuída, T cruzeiros. Ele à:>tém moe­

da para fazer esses gastos através de retiradas de um fundo 

de poupança qualquer!l) O custo de oportunidade, correspo.!! 

dente ã taxa de juros vigente, é de i cruzeiros por cruzei­

ro por período. 

As retiradas do fundo sao feitas, por hipóte­

sé, em lotes de C cruzeiros, e sao igualmente espaçadas no 

tempo ao longo do período. Cada vez que o indivíduo faz uma 

retirada, ele incorre num custo de b cruzeiros (2) • O va-

lor global das transações (T) é predeterminado, e 

-se que i e b sejam constantes. 

admite-

Assim, se T é 100 cruzeiros por mês, o indi-" 

vlduo pode enfrentar esses gas~os retirando,por exemplo, 50 

cruzeiros a cada quinze dias, ou 20 cruzeiros a cada seis dias 

do mês, e assim por diante. O número de retiradas que ele fa 

rã ao longo do mês é dado por T/C, e o custo total de transa 

ção é b.T/C • 

Neste caso, como o fluxo de gastos é uniform~ 

mente distribuIdo ao longo do tempo, e como as retiradas C 

( 1) Eatam::Jg iltaqinando, apenas para sinplificação do raciocínio, qtP. a 
ierida 90 lndiv!duo seja depositada peqod1camente nessa OCIlta de po1.l)allÇa, 
ao inves de nuna c:::alta oorrente, 0CItD e fel to em l'rali tos casos. 

(2) EstanJ.:)8 admitindo que b CXJrp:reenda todos es custos envolv:Ldos na 
transação, desde o custo do tenpo do indi v!doo até a canissão do agente fi 
nanceiro. Pode-se alegar que é nais provável que esse custo, ao invés de­
ser ocnstante, dependa do volurre da~. Mais adiante, em nota de 
mdapé, 1l'CStra.rem:s que nesses resultados não se alteram se cx:nsiderarm::s 
essa possibilidade. 
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têm sempre o mesmo valor, o encaixe monetário médio 
!li 

é C/2 

cruzeiros. O custo mensal em termos de 'juros 

para manter esse encaixe médio é dado por i.Cj2. 

sacrificados 

Desta forma, o custo total para o indivíduo I 

decorrente do fato de manter moeda e efetuar trocas entre tí­

tulos e moeda, é dado pela soma de duas parcelas, ou seja, 

bT 
C- + i C 

-2-

Comportamento otim1za -

dor por parte dos indivIduos requer. que os custos sejam mi­

nimizados, isto é, que seja escolhido o valor "mais econômi­

co" de C. Igualando a zero a, derivada da expressão acima com 

relação a C, obtemos(l): 

- b T 

c2 + i 

2 

Reescrevendo, vem: 

- o 

Essa expressão, que é escrita para um dado nI 

vel de preços, nos diz que a demanda transacional por moeda 

varia diretamente com o valor das t~ansações (T) e inversa-

(1) Se o custo de transa~o, ao invés de ser cxnstante, variar can o ~­
lar de C, segundo una função do tipo b + k C, o custo total de transaçao 
fica sendo ê (b + k C} - ~ b +. k T. Neste caso, o custo total ante­
riOIItente expmsso fica acrescido de uma parcela igual a k.T. Cato este 
tento é cxnsta."lte, ele desapcueoe quando calcularros a derivada, e o resul 
tado cbtido não se altera. 
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mente com o nIvel da taxa de juros. (1) Como o valor das tran­

sações deve guardar uma relação direta com a renda, podemos 

dizer que a demanda transacional é função da renda e da taxa 

de juro •• 

A Demand, ESpeculativa 

A teoria da demanda especulativa~ desenvolvida 

por JaEe8 ~Obin, trata da demanda por moeda como uma das for~' 

mas de aplicação do estoque de riqueza do indivIduo. (2) . Já 

ressaltamos que a demanda por moeda como ativo deve ser redu­

zida no Bra.il, em virtude das altas taxas de inflação e do 

fato de que .lguns papéis,possuem retorno positivo (caderneta 

de poupança, Letra do Tesouro Nacional, certificado de depÕsi 

to bancário) e risco praticamente igual ao da moeda. 

A alternativa para a moeda é um ativo que dela 

difere apenas por possuir um retorno. Por simplicidade, admi 

te-se que esse ativo seja um tItulo, que rende ao seu propri~ 

tário uma certa quantia ! por ano (ou qualquer outro perIo­

do). Esse retorno é variável, e o indivIduo não tem certeza 

sobre o seu comportamento futuro. Isto significa que a aloc~ 

çao de parte da riqueza do indivIduo em tItulos envolve um 

(1) 
Se todos os prlços dobram (inclusive o custo b), a demanda por encai­

xes nominais tambem dobra. Isto corresponde ao que dissemos antes, sobre 
ausência ele ilusão monetária na demanda por moeda. 

(2).Jmea Tobin, tlLiquidity Preference as Behavior Towards Riaktl
• 

Reviev of Economic Studies, vol. 25, fevereiro de 19S8. 
111e -
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risco, de perda ou ganho de capital. t exatamente pc:n:qlE ex1.~" 

te esse risco que os indivIduos aplicam parte de sua riqueza 

em moeda. Em outras p~lavras, a moeda é utilizada na compos! 

ção do p'ortfõlio dos indivIduos justamente por ser um ativo 

relativamente seguro, sem risco de sofrer alteração de pre­

ço.(!) A teoria de Tobin é também conhecida como teoria do ba 

lanceamento de portfõlio. 

A hipótese básica do modelo é a de que o indi­

vIduo nao tem certeza sobre qual será a taxa de juros futura; 

investimento"em tItulos envolve, então, como já foi dit~, um 

risco de perda ou ganho de capital. Quanto~aior a proporçao 

da riqueza mantida em tItulos,maior o risco do indivIduo. Por 

outro lado, um aumento naquela proporção aumenta também o re­

torno esperado. 

Na parte superior da figura 3.8, no eixo verti­

cal, medimos retorno esperado (~R) e, no horizontal, medimos 

risco (aR). Uma reta como CCl reflete o fato de que o indiví 

duo pode esperar um retorno mais elevado se assumir um risco 

maior. Na parte inferior da figura, o eixo vertical mede a 

proporção da riqueza aplicada em tItulos. Como esta é pred~ 

terminada, esse eixo mede também, por diferença, a proporçao 

aplicada em moeda. A linha OB mostra o risco como sendo pro­

porcional à participação relativa dos tItulos no total da ri­

queza (W). 

(1) g ~laro que flutuações no nível geral de preços alteram o valor real 
da moeda, mas isto é verdade também para 08 títulos. 
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Por hipótese, o indivíduo considera que o ~ 

de capital, representado por ~, seja incerto, e ~a su. 

decisões na sua estimativa acerca da distribuição de probab! 

lidade dessa variável!l) Admite-se,ainda,que essa distribui 

ção de probabilidad~ tenha valor esperado igual a zero e ind~ 

pendente do nível corrente da taxa de juros, representado por 

1.(2) Isto significa que o indivíduo considera que a probabi­

lidade de a taxa de juros dobrar quando seu nível corrente é 

2' é a mesma que quando esse nível é 6'. 

o portfõlio individual consiste de uma propor-

çio ~ em moeda e ~ em tí tulos, sendo que- -'1 e ~ têm' 

aoma igual à unidade. Como hipótese adicional, admitimos que 

essas proporções independem do montante absoluto -~a 

do indivIduo. 

riqueza 

o retorno total (R} é determinado pela propor-

ção alocada a títulos, pela taXÂ de juros, e pelo ganho ou 

perda de capital, podendo ser escrito assim: 

R • ~ (i + 9) 

onde O < ~ < 1. - -
Uma vez .- uma variável aleatória, com que ~ e 

valor .aperado zero, o retorno esperado é 

E (R) • lJR .~ • i 

(l) O ganho de cap1 tal pode reduzir ou a\ll&1tar o xetorno xeceb1do pelo 
indivíduo scb a fcmra de jurc:a. 

(2) A hipótese de valor esperado nulo é feita apenas para siJrpllficar 
a análise. as resultados básicos que seguirão independem dessa s\JIX)Sição. 

,. .......... . 

• 



144. 

o risco associado a um certo portfõ1io é medi­

do pelo desvio padrão de R, oR' O desvio padrão é uma medi­

da de dispersão dos pos,s!veis retornos em torno do valor mé­

dio ~R' .um desvio padrão elevado implica em alta prObabilida 

de de ocorrência de grandes desvios ,relativos a llR,tanto po­

sitivos como negativos. Por outro lado, um desvio padrão ba! 

xc significa baixa probabilidade de grandes desvios em torno 

da ~Ri num caso extremo, desvio padrão nulo indica certeza 

de um retorno igual a ~~. Assim, um portfõlio com elevado aR 

oferece ao indivIduo a possibilidade de grandes ganhos de ca­

pitali todavia, as possibilidades são iguais às de grandesper 

das de capital. Por outro lado, um portfõJ;i~ com baixo <la',PJ:Q 
protege o indivIduo de grandes perdas, mas em compensação nao 

lhe dá a possibilidade de ganhos elevados de capi tal.(l) 

O desvio padrão de R depende do desvio padrão 

de 9/ Og I e da proporção aplicada em t!tulos. Assim, 

(1) Para ilustrar o pl:d:>lema de esoolha de portfõllo, podencs citar um 
estmo realizado para o caso cb Brasil, que ncstra que apllcaxõe& em ações 

,.têm retomo esperado (nédio) maior cb que o de outras apllcaçoes (ORlN e 
caderneta de Poupança). Todavia, ações possuem ni tidanEnte um risco nats 
elevado. No período 1967/75, eubora as ações tenham ncstraà:> mntabillda 
de real nédia superior ã de outros papéis, seu coeficiente de var.1açãõ 
DM!lou-se nitidarrente 1tB10r do que nos outms casos, 1ndepeDdentetrente 
do prazo de apllc:ação. Para prazos variando entre 3 e 36 neses, o <XJefi­
c:la\te de variação de apl!ca~ em ~ esteve senpre ac;tma ~ unidade.CQ 
DD coefifi.oente de variação e a ml.aÇão entre desvio padrão e média, um 
resultaão acima de 1 indica que a dispersão dos retol:t'lOS foi naior cb q\E 
o p%Óprio mtomo nédio. Ver Cláudio L.S. Haddad, "O Sistema de Incenti­
ves Fiscais ã Pessoa F!sica e o Mercado de 'capitais~ Bolsa de Valores do 
Rlo de Janeiro, espec1alnente pp. 29-34. Dado o naior risco que a aplica 
ção em ações envolve, é pouco provável que um indivIduo que se ~­
tanto can mtorno CXIlD cem risoo ooloque toda a sua riqueza em ações ,nes 
JID havendo \Il\ diferencial favorável em t:entcs de retorno esperado. -
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Combinando-se as duas últimas expressões obte­

mos a relação que nos diz que o indivIduo pode conseguir re­

tornos esperados mais altos às custas de riscos mais elevado& 

Essa relação é: 

-
onde, o < < 

• 

a . 
9 

Vemos que a relação depende do nIvel da taxa 

de juroso Na figura a linha CCl representa a expressão aCi­

ma, para i - ilo A inclinação dessa reta é il/a. Um certo 
. 9 

risco corresponde a retornes 9speradcs maiores quanto mais ele-

vada for a taxa de juros. As linhas OC2 e OCJ correspondem 

à relação discutida para valores da taxa de juros iguais a 

i 2 e i 3 , respectivamente, sendo que i3 >·i2 > ~. 

Na parte inferior da figura 3.8, a reta OB 

mestra a relação entre risco e a proporção investida em tItu­

los. A inclinação da reta é l/age Na parte superior repre­

sentamos o mapa de preferências individuais entre risco e re­

torno esperado. Estamos admitindo que o indivIduo tenha pre-

'-ferências definidas e, não sendo altamente propenso ao risco , 

ele precisa de um retorno esperado mais elevado para aceitar 

um risco maior. Para acréscimos iguais de risco ele eXige re 

tornos cada vez maiores, de forma a manter o mesmo nIvel de 

satisfação (o mapa de preferências é convexo com relação ã re 

ta de restrição). E, para um dado risco, a satisfação éndor 

se o retorno esperado foi maior, ou, alternativamente, para 
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um dado retorno e.perado, aumento de dlCO d1m1nu1 o bem-e.tar. 

Dada a taxa de juro., o individuo decide como 

compor .eu •• toque da riqueza procurando atingir a 

ma1. alta curva da 1ndiferença que o conjunto 4e po •• ibilida­

de. lhe permite. 'ara uma taxa de juro. igual a ~, o ponto 

eStimo , dado '1'1' na figura 3.8 • ..te ponto cm:zeapaXJe ao 

ponto Pl na parte inferior da fivura, que mo.tra, que o indi-.. 

vlduo de •• ja manter uma proporçÃo OPl em título. e MPl em 

moeda. Se a taxa de juro •• obe para ~, pa •• a a .er 11141. in­

tere •• ante manter uma parcela maior do que a anterior em tít~ 

4.~. (1) A elevação na taxa d. juros aumen,ta o incentivo para 

correr ri.co. Con.eqüentemente, a parcela aplicada em moeda 

.ofre redução~2) 111 outra. palavra., quanto maior a taxa de 

juro., ano. o 1Ildi v!duo quer ter em moeda. 

cU Por a1JIpllc1dad11 "'~du'a:a o ~ di wrt ~ na taxa de 
jurca .em. o valor total da r1q\IIza. 

~.! ... 

(2) O laitar dIMa nota que é pede1taante pcaa!vel que o lIIlpa da 1Jd1-
~ eeja da tal =-~ a\Dfttaa' na taxa da juzaa gIInIIl pcntca de 
taneialCla cada VIU ma1a para a ~, dando ar1gB1l a z:.ul.t.fIdaI CIpC8 -
tca .. lqU1 diacuticb. lato reflete o ~ ccnflJ.to entl:e efa1tce 
mDISa e m.t1tu1çio. Pelo efeito -*-titu1çio, '\11\ a\ll8ftto na taxa de j};! 

~ xc. leva o indivíduo a aut:.t1tutr aegu:rmv;a por retomo. '1'cdaV1a, \D a~ 
nntD na taxa di jUECa t.Il t.mtWn \11 8fe1to nnda, po1a pca1h1l1ta dX:er, 
.t.tit.n .... lia, maia ~ e ma1a retomo. Vanm da1t:1r q\II o efe.i 
to ..a.ti tu1çio _ja pmdcrcd.nante. D18CU88io _lhenta ex1ate can ~ 
~to 80 efeito da taxa dia juzc. 8Cbn a pQ~ (CCN\III). De \11 lado, 
pocII .. dizer que \11 -.-= na taxa ... jurce leYar1a 08 1nd1v!duQa a ~ 
par -.t. (CXIn81IId.r a.a). Por outro lado, pcxSa-_ arg\1I8ltar ~ CCIIl o 
.... to nos jure. ~ 1nd1v{duoa ~ poupar aI'IOII~ p:U \Dl ~ De­
nar poa. agora garar a ..... nnda futura que anta. Voltanllal a _te 
pcIIto _ cutm Cap!tu1.o. 
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A Demanda por Motivo de Precaução 

Na discussão sobre demanda transacional cence~ 

tramos nossa atenção nos custos de transação financeira e ad­

mitimos que os indivíduos saibam exat:anente os pagamentos que 

têm de fazer, ou seja, ignoramos o elemento incerteza. Na pIá­

tica, porém, não é verdade que eles conheçam com precisão o 

fluxo de seus gastos. Isto dá origem a outro motivo para de 

mandar moeda:. é o motivo de precaução. 

o indivIduo típico procura manter algum volu­

me de moeqa (à parte os motivos discutidos nos itens acima),pa 

ra fazer face a situações de emergência .• Ele pode ter de fa 

zer uma compra inesperada na farmácia, ou desejar comprar uma 

camisa (ou uma refeição) que não estava anteriormente em seus 

planos~ . O custo de não possuir moeda nessas ocasiões é chama 

do de custo de iliguidez. A pessoa pode perder uma boa opor-

tunidade de compra, sacrificar um desejo momentâneo, outer 

de voltar à loja ou à farmácia novamente. 

Manter um certo volume de ativos líquidos é, 

portanto, de grande conveniência. Um ativo é líquido se ele 

pode ser usado rapidamente e sem custos. Um depósito em ca­

derneta de poupança é razoavelmente líquido; certamente é bem 

mais líquido do que um barco a motor. Diferentes ativos pos­

suem diferentes graus de liquidez. A moeda é o bem mais lí­

quido, e por isto é mantida por motivos de precaução. 
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Da mesma for.maqu~ no caso da demanda~o-

nal, manter moeda é conveniente, mas tem custo. Esse custo 

pode ser representado pelos juros que são sacrificados ao se 

conservar moeda. De novo, temos o mesmo dilema de antes. 2 

de se esperar que, de alguma forma, o indivíduo encontre uma 

posição ótima, em que o sacriffcio de juros equilibra as van­

tagens de não incorrer em iliqu1dez. 

Desta forma, a demanda por precaução também é 

afetada pela taxa de juros. Adicionalmente, é razoável admi­

tir que ela dependa também do nível de renda. 

A Demanda Global por Moeda 

A demanda por motivos transacionais e de pre­

caução relaciona-se essencialmente à função da moeda de ser­

vir como intermediário comum de trocas. Em ambos os casos de 

seja-se conservar moeda simplesmente para realizar 

tos - previstos e não previstos. 

A demanda especulativa, no entanto, 

pagamen-

-nao se 

__ prende a essa função da moeda. Como vimos, ela está relaci2 

nada ã função de reserva de valor, ou seja, moeda é demandada 

por ser um ativo relativamente seguro, livre de flutuações de 

preço. 

Embora tenhamos examinado a demanda por moeda 

segundo os diversos motivos para mantê-la, na prática não é 
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possível separar os encaixes monetários de um indivíduo em 

cruzeiros para transações, ~ cruzeiros por precaução e 

x -
z -

cruzeiros por razões especulati vas. O volume teoriCêlllBlte mant!, 

do para satisfazer um determinado motivo pode sempre ser usa­

do para outro fim. O importante é que todos os três motivos 

que influenciam a demanda de um indivíduo por moeda nos levam 

a prever que essa demanda seja afetada,fundamentalmente, por 

duas variáveis: nível de renda e taxa de juros. O efeito 

previsto de cada uma dessas variáveis é sempre o mesmo: posi­

tivo para a renda e negativo para a taxa de juros. 

Desta forma, podemos tratar a demanda por moe-· 

da de uma maneira global, sem falar em componentes por moti­

vos específicos. Daqui para a frente adotaremos esse procedi 

menta, e representaremos a demanda por moeda do seguinte mo-

do: 

- L (i, y) 

onde i representa a taxa de juros e ~ a renda. 

Devemos enfatizar que ao longo de toda esta 

discussão nos referimos sempre ã demanda individual por moedL 

Na verdade, as firmas também demandam moeda, por razões analõ 

gas às dos indivíduos. Deve ficar claro, então, que a deman-

da por moeda aqui referida é a demanda conjunta (de 

duas e firmas) do setor privado da economia. 

indiví-

Graficamente, a demanda agregada por moeda po-
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de ser representa como na figura 3.9. 

Figura 3.9: A Demanda Global por Moeda 

L ( ~, JA) .. _ M" 
'--------------------~....... --

o p 

No eixo vertical temos a taxa de juros (i) e 

no horizontal a quantidade real demandada (md ). Quanto maior 

a taxa de juros, menor essa quantidade. A renda real,por sua 

vez, afeta positivamente a quantidade demandada. Dada a taxa 

de juros, quanto maior ~, maior~. Isto significa que na 

figura 3.9 temos Y3 > Y2 > Ylo 

Vale ressaltar que o conceito de renda relevan 

te para a demanda por moeda é o de renda real. Um aumento na 

renda nominal, associado a um ~")um(:iltO proporcional no nIvel 
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de preços, provoca apenas um aumento na quantidade nominal de 

mandada. Somente quando a renda real se eleva é que a deman­

da real por moeda aumenta. Isto decorre das próprias razoes 

para manter moeda. 

No tocante ã taxa de juros, o que importa é a 

~ nominal. Mantendo moeda, o que o indivíduo perde é a to 

talidade do retorno nominal proporcionado pelos títulos. Como 

vimos, a taxa de juros entra na função demanda por moeda exa-

tamente por representar o custo de manter este ativo. 

-No presente contexto, no entanto, nao estamos 

considerando a possibilidade de ocorrência de inflação. Na 

verdade, estamos considerando o nível de preços como sendo da 

do. Conforme mencionamos anteriormente, é justamente a exis­

tência de inflação (esperada) que provoca divergências entre 

taxas de juros real e nominal. Por esta razão, a 

entre taxa real e nominal neo é relevante aqui, mas 

distinção 

devemos 

. ter em mente sua importância num ambiente inflacionário e lem 

brar que, nesse caso, o que importa para a demanda por moeda 

éa taxa nominal. 

A Oferta de Moeda 

Dada a natureza peculiar da moeda, faz-se ne­

cessário que em qualquer economia o governo procure, de algum 

modo, controlar sua oferta, não apenas impedindo que as pes­

soas possam "fabricar" moeda, como também mantendo seu volume 

global dentro de certas proporções. Normalmente, o órgão do 
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govemo incumbido do controle monetário é um banco CSltral. No 

presente contexto vamos tratá-lo pela denominação genérica de 

autoridades monetàrias. 

No tratamento da oferta de moeda, vamos partir 

da hipótese simplificadora de que as autoridades monetárias 

mantêm constante a oferta de moeda em termos nominais. Isto 

significa que não há reação a mudanças não sistemáticas no uí 

vel de preços., Este nível é tomado como dado mas, como vere­

mos depois, pode sofrer alterações. Se os preços sobem, a 

manutenção da oferta nominal implica em queda na oferta real 

de moeda. 

Isto'equivale a admitir que as autoridades mo-

netárias possuem controle sobre a oferta de moeda. 

tura econômica, e entre a~ pessoas preocupadas com 

econômica, existe grande discussão sobre se isto 

ocorre, no mundo real. A pOSSibilidade de controle 

Na litera -
política 

realmente 

depende 

muito do sistema cambial que se adote, do grau de interação 

fto país com a comunidade internacional, e da própria existên­

cia de instrumentos adequados de controle monetário. Num país 

em que as transações fin~lceiras e os fluxos de comércio com 

outras nações existem apenas em grau bastante reduzido, ou 

onde a flexibilidade da política cambial "isola" o país do 

resto do mundo, é bem mais factível o controle do estoque de 
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moeda. (1) 

Além dos problemas relativos à factibilidade 

de controlar o estoque de moeda, ou meios de pagamento, exis­

te ainda à questão do interesse. Em muitas ocasiões, o obje­

tivo básico das autoridades monetárias não é o de controlar a 

oferta de moeda, mesmo que isto fosse razoavelmente possível. 

O que se procura, muitas vezes, é controlar outras variáveis, 

que se relacionam à oferta monetária eM), como, por exemplo, 

a taxa de jllros. Nestes casos, a oferta de moeda fica sendo 

passiva, ou seja, a preocupação com os juros faz com que M 

seja determinado endogenamente. 

Numa economia em crescimento, faz-se necessá-

rio que o governo permita a expansão do volume de meios de p~ 

gamento, pela simples razão de que havendo mais bens e servi­

ços na economia, é preciso haver mais moeda, já que uma de 

suas funções essenciais é servir de meio de trocas. 

(1) Em capítulos posteriores, onde tratamos de uma economia aberta ao ex­
terior, ficarã claro porque estes fatores influenciam a possibilidade de 
controle monetãrio. Apenas para adiantar, podemos dizer, de forma bem 
simples, que os fatores mencionados afetam o estoque de moeda via balanço 
de pagamentos, que e o resultado líquido das transações globais entre re­
sidentes de um país e o resto do mundo. Uma econcmia que mantem fixa a 
sua taxa de câmbio, ou seja, o preço de sua moeda com relação ã moeda es­
'trangeira, normalmente tem enormes dificuldades para controlar o seu ba-
lanço de pagamentos. O resultado líquido do balanço de pagamentos, seja 
ele positivo ou negativo, tem, por sua vez, uma contrapartida (num ou no~ 
tro sentido) em termos de moed3 nacional. Saldo positivo representa a­
créscimo no volume de moeda, pois equivale a acúmulo de moeda estrangeira 
(divisas internacionais), que e transformada em moeda domestica. Saldo ne 
gativo implica o contrário. Parece natural que a importância desses ele= 
mentos seja proporcional ao grau de abertura da economia ã cOmunidade in­
ternacional. Por outro lado, uma taxa de câmbio totaLmente flexível pos­
sibilita a obtenção de equilíbrio automático no balanço de pagamentos,que 
deixa de ter efeito sobre o estoque monetário. 
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Por outro lado, as autoridades 'monetárias po­

dem querer alterar o estoque de moeda para atender a objeti­

vos como os de reduzir inflação ou desemprego. Posteriormen­

te, iremos estudar a relação entre oferta monetária, de um la 

do, e inflação e desemprego, de outro • 

. No momento, nao estam~s preocupados com infla 

ção (temos considerado o nível de preços como dado), nem com 

desemprego (não discutimos ainda o lado da oferta da econo­

mda, que está relacionado ao mercado de trabalho). Tampouco 

estamos tratando de uma economia em crescimento. Nossos mode 

los macroeconômicos são modelos de curto prazo. Por fim, es­

tamos supondo economia fechada, sem ligações com outras na­

ções. Os efeitos associados ao balanço de pagamentos são,po~ 

tanto,· ignorad~s. Exceto no que. diz respeito a crescimento, 

todos esses assuntos serão discutidos detalhadamente mais adi 

ante. 

No contexto atual, nosso propósito é apenas o 

de introduzir a moeda em nosso modelo. Essa introdução é 

feita da forma mais simples possível, isto é, admitimos que 

o estoque de moeda seja dado (no passado o' governo expandiu 

o volume global de moeda), estando sob o controle das autori­

dades monetárias. Estas, sa ~ssim de3ej~rcm, podem alterar o 

estoque, mas deixaremos esta possibilidade para depois. 

Cabe registrar que estudos empíricos têm mos­

trado que, a curto prazo, a oferta de moeda varia positivame~ 
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te com a taxa de juros.(l) Isto ocorre porque os bancos normal 

mente mantêm um certo volume de reservas· livres, que funcionam 

como encaixes monetários -- por precauçao ou simplesmente com­

pondo o seu portfõlio. (2) Da mesma forma que no caso de indi vI 

duos e firmas, esses encaixes (reservas livres bancárias) sao 

afetados pela taxa de juros, pois esta reflete o custo de opo~ 

tunidade de manter recursos ociosos. Assim, se a taxa de ju-

ros sobe, os bancos procuram expandir seus empréstimos, redu­

zindo as reservas livres. A expansão dos empréstimos vai ge­

rar novos depõ~itos à vista, provocando aumento na oferta mo-

netária. Em poucas palavras, a oferta de moeda pode crescer 

(ou diminuir) em função da taxa de juros, devido ao .comporta­

mento dos bancos. ~ apenas para simplificar a análise que de~ 

consideramos essa possibilidade, o que equivale a admitir que, 

lançando mão dos instrumentos de que dispõem, as autoridades 

monetárias controlam a atuação dos bancos. Essas autoridades 

podem, por exemplo, aumentar a taxa do recolhimento compulsó­

rio sempre que os bancos procurarem expandir empréstimos. 

Em capItulo sobre pollticas de estabilização, a 

oferta monetária será tratada de maneira mais profunda, intro-

(1) Essa evidência parece ser bastante nítida para o caso dos Estados Uni­
dos. Ver, por exemplo, P.H. Hendershott e F. de Leeuw, "Free Reserves, 
Interest Rates, and Deposits: A Synthesis", Journal of Finance, junho de 
1970; R.L. Teigen, "The Demand for and Supply of Money", in W.L. Smith e 
R.L. Teigen (eds.), Readings in Money, National Income, and Stabilization 
Policy (Homewood, 111.: R.D. Irwin, 1965). 

(2) De uma maneira simplificada, podemos dizer que as reservas livres cor­
respondem aos encaixes mantidos pelos bancos em caráter voluntario e aos 
quais não esteja associado qualquer tipo de dívida. Está excluida, assim, 
eventual parcela de reservas obtida atraves de emprestÜDOS junto às auto­
ridades monetarias (redesconto). 
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duzindo-se os conceitos de base monetária e de multiplicador 

monetário. Os diversos instrumentos de polItica monetária se­

rão analisados, e haverá ampla discussão sobre o caso brasilei 

ro. 

Egui1Ibrio no lo1ercado de Ativos e a Curva LM 

Introduzidas as funções demanda e oferta de 

moeda, passamos agora a discutir o equi1Ibrio no mercado de 

ativos, enfocando o lado monetário. Vale lembrar que não· exis 

te um "mercado" de moeda no mesmo sentido em ~ue ele existe p~ 

ra bens, tItulos e serviços do fator trabalho. Em outras pal~ 

vras, não há mercados fIsicos aos quais compareçam demandantes 

e ofertantes de moeda. Como vimos antes, uma das caracterIsti 

C&S da moeda é' a de que ela é um bem que é trocado por outros 

bens (ou serviços), nos seus respectivos mercados. Um indivI­

duo que deseje comprar uma determinada mercadoria oferece moe­

da em troca dessa mercadoria. 

Por outro lado, vimos que numa certa economia 

eXiste sempre uma demanda global por moeda. Os fatores que 

afetam essa demanda, para fins transacionais ou como ativo, já 

foram discutidos. Num dado instante, é perfeitamente possível 

que o volume global de moeda desejado pela sociedade difira do 

volume disponIvel.lsto caracter.1.zaria uma situação de "dese­

quilíbrio", no que podemos chamar de "mercado" monetário. 

Importa salientar que, para a comunidade como 
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um todo, as possibilidades de substituir moeda por tItulos sao 

limitadas. Dada a oferta monetária, as firmas e os indivíduos 

podem transferir encaixes monetários entre si, mas não podem 

todos, ao mesmo tempo, aumentar ou diminuir encaixes monetá-

rios. Se os encaixes desejados diferirem dos existentes, o 

equil!brio tem de ser atingido de alguma forma que não mudan­

ças na quantidade global de moeda. Esta questão pode ser ilus 

trada como o auxílio da figura 3.10. 

Nesse figura representamos o "mercado" 

rio; a demanda global é indicada por md e a oferta por 

monetã­
s m. A 

curva de demanda é traçada para um certo nível de renda real, 

que supomos constante. A curva de oferta é vertical, refleti~ 

do a hipótese de constância da oferta nominal, discutida na 

seção anterior. O nível de preços permanece dado. 

Suponhamos que, num determinado momento, a taxa 

de juros situe-se ao nível representado por i l na figura 3.10. 

A essa taxa de juros a quantidade desejada de moeda ( m~ ) su­

pera a quantidade existente ( m s ).. Pela nossa discussão ante 
o 

rior, isto significa que no mercado de t!tulos a quantidade de 

mandada é inferior ã ofertada. Está caracterizado o desequil! 
-
brio no mercado de ativos. O pUblico deseja manter mais moeda 

(e menos títulos), em comparação com o que existe na economia. 

Para que o equilíbrio seja atingido é necessário que a taxa de 

juros suba. Quando isto acontece, os indivíduos passam a de­

mandar menos moeda e aceitam reter um volume maior de títulos. 

Quando a taxa de juros atinge o nível io indicado na 

temos equilíbrio entre demanda" e oferta de moeda. Por 

figura, 

,sime-
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Figura 3.10: O Equilíbrio no "Mercado" de Mpeda.' 

. 
\. 

o· 

tria, temos equilíbrio também no mercado de titulos. Em suma, 

neste ponto a sociedade estã satisfeita com a alocação de sua 

riqueza em titulos e moeda. 

Assim, no processo de ajustamento, ocorre varia 

ção na taxa de juros.(1) Na verdade, podemos dizer que, cete­

I!! paribus, a interação entre demanda e oferta de moeda, ,cu 

entre demanda e oferta de titulos, determina a taxa de _ j,uros. 

E8sa taxa, no entanto, é a que equilibra apenas o mercado de 

(1) Quando a taxa de juros está abaixo do nIvel d~ equilíbrio, existe ex­
cesso de demanda por moeda e excesso de oferta de títulos. Indivíduos e 
firmas procuram livrar-se do excesso de títulos, de modo a adquirir mais 
moeda. Nesse processo, o preço dos títulos cai, e a taxa de juros sobe, 
.té que a comunidade fique satisfeita com a composição de seu portfólio. 
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ativos. Uma taxa de juros que equilibre o mercado de ativos 

pode não equilibrar o mercado de bens. Na próxima seçao vamos 

mostrar que só há uma taxa capaz de equilibrar, simultaneamen-M 

te, os dois mercados. 

Como vimos antes, quanto maior a renda, maior 

a demanda por moeda. Com o auxIlio da figura 3.11 fica fácil 

notar que nIveis de renda mais elevados implicam em taxas equi 

libradoras mais elevadas. 

Fiqura 3.11: ·Impacto de Alteração na Renda sobre a Taxa de Ju 
ros de Equilíbrio do Mercado Monetário • 

..... 
") 

o 
M L--________ --L _________ ~- _ ""-', 

? 



Na figura 3.11 mostramos as diversas posições da 

curva de demanda por moeda, em função do nível de renda real. 

Para Y - Yl a curva relevante é indicada por L (i, Y1) i pa­

ra Y - Y2 a demanda é dada por Lei, Y2)i e assim por diante. 

Os pontos Pl , P2 e P3 são pontos de equilíbrio no mercado 

monetário; cada um corresponde a um determinado nível de ren 

da real. Esses pontos nos dão as diversas combinações de ta-

xa de juros (i) e de renda (y) que equilibram o mercado.Pa 

ra à equilíbrio, um ~ mais alto exige um 1 também 

alto. 

mais 

EXiste, pois, uma relação positiva entre os va 

lores de equilíbrio da renda e da taxa de juros. Graficamen­

te, essa relação pode ser representada como na figura 3.12. 

Fiqurâ 3.12: Equilíbrio no Mercado de Ativos: A Curva LM 



como curva 

A relação apresentada nessa figura é 
(1) 

LM. Ela mostra todos os pares de ~ e 
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conhecida 

i que 

equilibram o mercado monetário. Uma vez que equilíbrio no mer 

cado monetário significa equilíbrio também no mercado de títu­

los, podemos dizer que a curva LM representa, igualmente,o co~ 

junto de pares de renda e taxa de juros que equilibram o merc~ 

do de ativos. Ao longo da curva todo o mundo está satisfeito 

com a alocação de sua riqueza entre moeda e títulos. 

Equilíbrio significa igualdade entre demanda e 

oferta. Assim, a equaçao da curva LM pode ser escrita do se­

guinte modo: . 

M 
P 

= m = L(i, y) 

já que a oferta monetária foi considerada constante. 

Observe-se que o nível de preços é um parâmetro 

-na equaçao da LM. Isto significa que temos uma curva LM para 

cada nível de preços. Se P mudar, a. curva se desloca. Na fi­

q~tta 3.13 representamos várias curvas LM, para diferentes va12 

res de P. (2) 

(1) O leitor deve notar que se tivéssemos tomado a oferta de moeda como 
função positiva da taxa de juros,ainda assim obterlam08 uma curva LM posi­
tivamente inclinada. A única diferença seria a inclinação da curva que. 

,~este caso, seria sempre menos acentuada (medindo~se pelo ângulo forma~o 
com o eixo horizontal). um dado aumento na renda exigiria uma variaçao 
menor na taxa de juros. 

(2) .- .... f" ·1 b 1 - 1 Pelo exposto ate aqu~ e aC1 perce er que uma a teraçao qua quer na 
composição do estoque de ativos em existência também provoca deslocamentos 
na curva ~~. Isto aconteceria. por exemplo, se o governo decidisse com­
prar parte dos tItulos existentes na economia; o nUmero de títulos cairia 
e o volume de moeda aumentaria. Num primeiro instante, o equilibrio no 
mercado de ativos seria rompido. Como consequência final da medida, have­
ria um deslocamento para a direita na curva LM. Este assunto será analis~ 
do mais pormenorizadamente no capítulo seguinte. 



Figura 3.13: Deslocamentos na Curva LM em Função de 

ções no Nível de Preços 

l 
O' 

Um nível mais elevado de preços implica em 
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Altera-

oferta 

monetária real menor (na figura 3.11 isto significaria uma cur 

va mS mais para a esquerda). Neste caso, para cada nível de 

renda real, a taxa de juros equtlibradora é maior. Isto equi­

vale a dizer que quando o nível de preços aumenta, a curva LM 

desloca-se para cima. 
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4. Equilíbrio Conjunto nos Mercados de Bens e de Ativos 

-Nas seçoes precedentes analisamos, separadame~ 

te, o equilíbrio em dois mercados distintos: o de bens e ser­

viços e o de ativos. Vamos discutir agora o equilíbrio simul 

tâneo nessES dois mercados. 

Quando se ~onsideram os mercados de bens e de 

moeda conjuntamente, fica-se com o seguinte sistema de equa-

-çoes: 

c = a + b Y 

z - e + f 1 

Y - c + z 

md - L (i, y) 

mS -' MS 
= mS = 

p 

As três primeiras equações desse sistema refe­

re~se ao mercado de bens e serviços (função consumo, função 

investimento, e condição de equilíbrio); as duas últimas di­

~em respeito ao mercado monetário. Do primeiro conjunto obte 

mos a curva 15 e do segundo a curva LM. As equações dessas 

curvas, como vimos, podem ecr cxprc&ca~ a~sim: 

y - a+e+fi 
1 - b 

m - L (1, y) , 

(curva 15) 

(curva LM) 
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Cada setor fica então representado por uma 

única equaçao, em i e~. Um determinado par de taxa de ju­

ros (i) e de renda (y) que equilibre um dos setores pode nao 

equillbr~r o outro. Existe, no entanto, uma certa combinação 

dessas duas variáveis que é capaz de equilibrar os -dois merc~ 

dos simultaneamente. Essa combinação é obtida resolvendo-se 

o sistema formado pelas curvas IS e LM, que' ~p~tam, res 

pectivamente, o equilíbrio no mercado de bens e o equilíbrio 

no uercado de noeda (ativos). ebserve-se que, como a oferta monetá­

ria e o nível de preços são dados, esse sistema contém duas 

equações e duas incógnitas, podendo ser resolvido para i e 

r.. 

Graficamente, a solução do sistema é represen-

tada pela interseção das curvas IS e LM, como na figu-

ra 3.14. A combinação formada pela taxa de juros 10 e pe-

lo nível de renda ~ equilibra ambos os mercados, ao mesmo 

tempo. 

Figura 3.14: EquilIbrio Simultâneo nos Mercados de Bens e de 

Ativos. 

M 

o J 
----- --------------------------------' 
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NO ponto E da figura 3.14,. a economia que 

estamos estudando está em equilíbrio, pois tanto o mercado de 

bens como o de moeda está em equilíbrio (dado o nível de pre­

ços) • (1) Na curva I8 temos que a demanda por bens e serviços 

é igual ao produto gerado. Na curva LM temos que a demanda 

por moeda ê igual à oferta de moeda. Já vimos que isto sign! 

fica que a demanda por títulos iguala a oferta-de títulos. De:! 

ta forma, no ponto E, as firmas produzem exatamente o que a 

sociedade deseja comprar (inexiste acumulação ou desacumu~ 

nÃo planejada de estoques), e indivíduos e firmas possuem a 

composição âe portfõlio que desejam. 

A questão relevante que se apresenta no momen 

to é a seguinte: o que acontece se a nossa posição inicialnão 

corresponde ao ponto E da fig~ra 3.141 Haverá convergência 

para o equilíbrio? Para' responder a essa pergunta é preciso 

entrar com algumas conSiderações de ordem dinâmica. g o que 

faremos a seguir, de maneira bem simples. 

Em primeiro lugar, é preciso salientar o sign! 

ficado de pontos fora das curvas IS e LM. A IS, oatD vi­

_mos, descreve todas as possíveiS combinações de 1 e ~ ca­

pazes de equilibrar o mercado de bens. A LM reflete a mesma 

(1)0 uodelo IS/'lM qte estancs discutindo foi introduzido por Jetm Hicks, 
an seu fancao artigo "Mr. I<eynes and the Classics:. A Suggested Intexpre­
tatial", Ea2xJtetrica, abril de 1937. 
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coisa, para o caso do mercado de ativos. Um ponto que -nao 

pertença ã curva IS representa desequilíbrio no mercado ~e 

bensJ um ponto que não pertença ã curva LM significa dese-

qUilíbrio no mercado de ativos. Vejamos isto com mais deta-, 

lhes. 

Na figura 3.15 reproduzimo~ a curva IS. O 

ponto R nessa figura é um ponto de equilíbrio, ou seja, a taxa 

de juros i l e o nível de renda Yl' em conjunto, equilibr~ o 

mercado de bens. Dado Yl' se a taxa de· juros, por qualquer 

razão, situar-se ao n!vel ~, superior e ~, teremos desequi 

l!brio (ponto S). Que tipo de desequ1líbrio~ O ponto 8 re­

presenta uma situação de excesso de demanda ou de excesso de 

oferta? 

Figura 3.15: Pontos Fora da Curva 18 
• 
L 

.... 

" T - - --- -. ~. -- . . .. _ ... 

. U .... _ ~ ... t. ___ ._ .•.• ___ • 

s 

o 
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Suponhamos que o ponto R da f~gura 3.15 cor-

responda ao ponto R' da figura 3.16, que retrata o mercado 

de bens. A taxa de juros i1 nos dá uma função demanda agrega 

da representada por yd (i1 ). Agora, se a taxa de juros vigen 

te é i 2 (i2 > ~), o investimento desejado .,conseqaentemen­

te, a demanda agregada, serÃo menores.' Representan:os a nova 

curva de demanda por yd (~). A s~tuação é claramente de e~ 

cesso de oferta, havendo acumulação involuntária de estoques 

(medida pela distância entre RI e RI'). A uma situação deste 

tipo os empresários reagem cortando a produção,ou seja, y ten 

da a cair. 

Pigura 3.16: 

. .. 
~. 

Desequilíbrio no Mercado de Bens 
cA 

~ : j 

Voltando ã figura 3.15 podemos dizer,então, 

que o ponto S reflete uma situação de excesso de oferta. no 
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lL'!rcado de bens. 

o que dizer com relação ao ponto T? Neste ca 

80, a tàxa de juros é i l , mas o nível de renda é Y2' superior 

a Y1. Claramente, esta também é uma situação de excesso ele 

oferta. Na figura 3.16 o nível de renda está i direita de 
d Y1 , e a curva de demanda relevante é Y (i

1
) • 

Podemo. concluir entÃo que qualquer ponto aci 

ma e à direita da curva I8 representa uma situação de excesso 

de· oferta no mercado de bens. A demonstração de que pontos 

abaixo aã esquerda da curva refletem situações de excesso de 

demanda é exatamente análoga. Deixamos a cargo do leitor essa 

demonstração. 

Na figura 3.17 reproduzimos a curva LH. O 

ponto R nessa figura é um ponto de eqUilíbrio, isto·é, a taxa 

de juros 1i e ~ nível de renda 11' tomados conjuntamente,equi 
. . 

1ibr~ o me~cado monetário. Analisando as situações caracte 

rizadas pelos pontos 8, T, O e V, podemos facilmente identifi 

car as que correspondem a excesso de demanda e a excesso de 

, .oferta nesse mercado. 

Tomemos, por exemplo, o ponto O. O nível de 

renda é Y l' ma. a taxa de juros é ~, inferior a ;'. A es.a 

taxa temos uma situação de excesso de demanda por moeda, como 

mostra a figura 3.18. 
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Figura 3.17: Pontos Fora da Curva LM 

l 

. ~ 
l~ - ---- --- - -- -- .-,. 

I 

---- -_._-. 
'U . 

No caso do ponto T temos também excesso de 

demanda. Nesse ponto, a taxa de juros - ~, mas o nível de e 

renda é Y3' superior a Yl • Como vimos antes, quanto maior a 

renda, maior a demanda por moeda. Isto implica em que, na fi -
gura 3.18 a curva de demanda por moeda estaria mais à direi 

ta-do que a indicada por md{Yl) e, como a taxa de juros é i l , 

está caracterizado o excesso mencionado. Já vimos antes que 

quando ex13te excesso de demanda por moeda, para que se res­

taure o equilíbrio, é preciso que a taxa de juros se eleve. 

Essa taxa deve subir até que o mercado monetário se equili-

bre. 



170. 

Figura 3.18: Desequilíbrio no Mercado Monetário . 

. 
l~ 0. ________ • ___ • __ _ 

"-lo --.-.--------------

o 

A conclusão a que se che~a é a de que pontos 

abaixo e ã direita da curva LM representam situações de ex­

cesso de demanda por moeda. Da mesma forma que antes, deixa­

mos ao leitor a demonstração de que pontos acima e à esquerda 

da LM refletem excesso de oferta de moeda. 

Podemos agora marcar no diagrama em qI:e aparecem 

-~ curvas 15 e LM as diversas situações de desequilíbrio. Fa 

zemos isto na figura. 3.19. 

De acordo com o discutido acima, temos quatro 

regiões claramente distintas. A região I combina pontos aci­

ma e ã direita da 15 com pontos acima e ã esquerda da LM. Is 

to quer dizer que qualquer ponto nessa região caracteriza uma 
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situação de excesso de oferta no mercado de bens e excesso de 

oferta também no mercado monetário. Indicamo's essa situação 

da seguinte maneira: yd < yS e md < md • Na região n temos 

excesso de oferta de bens e excesso de demanda por moeda 

(yd < yS ; md 
> mS ). Na região 111 temos excesso de d~ 

manda em ambos 08 mercados (yd > yS ; md > mS). Final-

mente, na região IV, temos excesso de demanda por bens e ex­

cesso de oferta de moeda (yd > yS.; md < mS ). 

Figura 3.19: Regiões de Desequi11brio e as Forças Corretivas 
• 

• 
. 
l. 

M 

\!I r 
L 

:Dl-
.s 

o 
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Ao longo de nossa análise temos admitido que 

a variável renda (y) responde a situações de desequilíbrio 

no mercado de bens e serviços e que a variável taxa de juros 

(i) responde a situações de desequilíbrio no mercado monetá­

rio. Quando ocorre excesso de oferta (demanda) no mer~do 

de bens, a renda tende a cair (subir), quando ocorre exces-

80 de oferta (demanda) no mercado monetário, c~iam-se pres­

sões baiXistas (altistas) sobre a taxa de juros. 

As setas na figura 3.19 refletem as forças 

corretivas sugeridas por essas hipóteses. Assim, na região 

I haveria uma tendência de queda tanto para a renda como pa 

ra a taxa de juros. Na região 11, haveria uma tendência pa­

ra a renda &ubir e para a taxa de juros cair; e assim por 

diante. 

t importante salientar que as variações na 

renda (produto) resultam do comportamento de en~resários que 

proc'u'am ajustar-se a uma Situação de desequilíbrio no merc~ 

do de bens. Quando a produção corrente excede a demanda, as 

firmas acumulam estoques involuntariamente, e a reação é o 

corte na produção. Quando ocorre o contrário, isto é, quan-

-ao a oferta fica aquém da demanda, temos desacumulação invo­

luntária de estoques; a reação ê o aumento da produção. 

Por seu turno, as variações na taxa de juros 

resultam da ação de indivíduos e firmas procurando obter a 

composição de portfólio que lhes parece ótima. Quando exis­

te excesso de demanda por moeda e, portanto, excesso de ofer' 

..... ~ •. _______ _ .-h ..... 
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ta de títulos, os agentes econômicos procuram se desfazer de 

títulos, em troca de mais moeda. Nesse processo, os' preços 

dos títulos caem e a taxa de juros sobe. Em caso contrário, 

isto é, quando ocorre excesso de oferta de moeda e, portanto, 

excesso de demanda por títulos, os agentes econômicos procu­

ram trocar moeda por títulos, tendo como consequência a queda 

na taxa de juros. De maneira resumida, podemos dizer, então, 

que os ajustamentos no mercado de ativos se dão através da 

simples compra e venda de títulos • 

. 
Comparando-se'os processos de ajustamentos nos 

dois mercados, nota-se que no caso de ativos o ajustamento a 

uma situação qualquer de desequilíbrio deve se processar de 

DDdo bem !!!!.! rápido do que no mercado de pen.!l.. J?e fato, no 

tocan~e a ativQs, para se ajustar basta vender ou comprar tí­

tulos, o que pode ser feito rapidamente. Por outro lado, cor 

ter ou aumentar a produção de mercadorias é algo bem mais com 

plexo, que demanda tempo. 

Em função disto, vamos supor que a taxa de ju­

ros se ajuste sempre de modo instantâneo. Isto equivale a su 

por que o mercado de ativos esteja sempre em equilíbrio. Qual 

quer alteração que tenda a gerar desequilíbrio terá como res­

posta um ajustamento instantâneo na taxa de juros, na direção 

apropriada. 

Ora, admitir que o mercado de ativos esteja 

sempre em .~ull!brlo significa admitir que, qualquer que seja 

a situaçÃo, estamos sempre sobre a curva LM. Desta forma, o 

sistema econômico pode estar em desequilíbrio temporário, ell\ 

pontos acima ou abaixo da IS, mas sempre em pontos pertencen-
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tes ã curva LM.(l) 

. A figura 3.20 ilustra o raciocínio acima. Si­

tuações de desequilíbrio correspondentes a pontos abaixo da 

curva 1S são corrigidas pela elevação conjunta da rertda e da 

taxa de juros; situações de desequilíbrio correspondentes a 

pontos acima da 15 são corrigidas pela redução simultânea na 

renda e na taxa de juros. As setas desenhadas sobre a curva 

LM indicam esses ajustamentos. 

Figura 3.20: O Processo 4e Ajustamento sob a Hipótese de que 
o Mercado de Ativos se Ajusta Instantaneamente. 

o ~--------------------------~8~ Jo 

Cabe notar agora que os valores de equilíbrio 

'da renda e da taxa de juros irão se alterar se uma das ~, 

ou ambas, mudar' de posição. As curvas mudam de posição no ca-

80 de ocorrer alguma variação no valor dos respectivos 

metros. A próXima seção dedica-se a este assunto. 

... 
para-

(l)Esta hipÓtese foi feita,originalmente,em livro texto, por Dornbusch­
Fiacher. Ver Rudiger Dornbuach e Stanley Fischer,'Macroeconomics ~.York: 

HcGraw-Hill Book Company, 1978), pp.114-118. 
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5. Os Efeitos de Mudanças nos Mercados de Bens e .de Ativos 

sobre os Valores de Equilíbrio de i e ~. 

Vejamos agora o que acontece com os valores de 
. 

equilIbrio quando alguma coisa muda no modelo. 

Var.iações na Deseesa Autônoma 

Por despesa autônoma entendemos aquela parcela 

da despesa que independe de qualquer variável explícita no mo­

delo. Nas funções consUmo e investimento estabelecidasante­

riormente, as componentes!. e !. sio autônomas, pois indepen 

dem da renda e da t~xa de juros. Uma variaçÃo em qualquer des 

ses parâmetros é então uma. variação autônoma. 

No caso da função investimento a parcela autô­

noma pode variar, por exemplo, em função de alterações nas ex­

pectativas acerca dos lucros futuros. Se os lucrar. esperados 

torn~se me~, é natural que os empresários procurem 1n-

vestir mais, independentemente da taxa de juros. No tocante 

à função consumo pode simplesmente ocorrer uma mudança nas 

preferências dos indivIduas, em direção a um consumo maior, in­

dependentemente do nível de renda. Em ambos os casos a alte­

ração representa um deslocamento na curva IS, para a direita, 

como mostramos a seguir. 

A equação da curva 1S é: 

y = a + e + f i 
1- b 
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Mantida constante a taxa de juros, uma varia-
-çao qualquer â a, no consumo, ou A e, no investimento, pro-

voca uma alteração na renda iqual a: 

- , 

onde k - l/l-b e â A representa a variação autônoma, quer 

no consumo, quer no investimento. Isto significa que a cada 

taxa de juros corresponde aqora um n!vel maia elevado de renda 

de equil!brio, ou seja, a IS se desloca para a direita, como 

na fiqura 3.21. A magnitude do deslocamento é exata:mente 

igual ao produto do multiplicador (k) pela variação autônoma 

(â A) • 

Fiqura 3.21: Deslocamento Autônomo na Curva IS 

\.. 

"'" v --_ .. _.-
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Até aqui o resultado corresponde ao obtido no 

capítulo. anterior, onde discutimos.um modelo bem mais simplifi 

cado de determinação da renda. Para determinar o que efetiva­

mente ocorre com a taxa de juros e o nível de renda de equilí­

brio é preciso, no entanto, considerar explicitamente o merca­

do de ativos. t o que fazemos agora. 

Na figura 3.22 as curvas :s. Sl e ~ ~ corres­

podem à si~uação inicial, de equilíbrio. A taxa de juros si­

tua-se ao nível ~ e a renda ao nível Yl' A variação autônoma 

(6 A) provoca um deslocamento na I5 de magnitude igual a k.6A. 

O novo ponto de equilíbrio é dado por B, na figura 3.22 Esse 

ponto corresponde a uma taxa de juros ~ e a uma renda Y2. ela 

ramente, o aumento no nível de renda, de Yl para Y2' -nao é 

igual ao indicado pelo produto do multiplicador pela variação 

6 A, ou melhor, é inferior ao calculado quando se mantem a ta-

xa de juros constante. Por que? 

Figura 3.22: Efeitos de Uma Vari·ação Autônoma na Despesa So­
bre a Renda e a Taxa de Juros. 

(.1 

lA. 

L.A 

O :J,A Yl. 'j3 



A razao básica é a de que o aumento no investi 

~nto ou no consumo tem como contrapartida uma elevação no ní 

vel de renda. O aumento inicial na demanda por bens cria um 

ex~sso de demanda nesse mercado. A resposta a excesso de de 

manda é um aumento na produção. O acréscimo na renda faz com 

que indivíduos e firmas procurem manter mais moeda,oqoo· cria 

um desequilíbrio no mercado de ativos. A reação a esse dese­

quilíbrio é uma subida na taxa de juros, que decorre da tenta 

tiva de transformar títulos em moeda (preço dos títulos cai e 

taXa de juros sobe). A elevação na taxa de juros, por sua 

vez, corta, em parte, a expansao da demanda, pois o investi­

mento varia inversamente com a taxa de juros. (1) 

Assim, o aumento na renda é menor do que o que 
-

seria dado apenas pelo multiplicador por causa do efeito de-

pressivo do aumento da taxa de juros sobre o fluxo de investi 

mentos. O novo equilíbrio (ponto B) é alcançado a níveis mais 

elevados de juros e de renda real. O resultado final depende, 

pois, das interações entre os mercados de bens e de ativos. A 

solução obtida no capítulo anterior era incompleta por descon 

siderar essas interações (corresponderia ao ponto C da figura 

3.22). Na verdade, naquele capítUlo não havíamos introduzido 

ainda o mercado de ativos. 

Matematicamente, o efeito de uma variação autô 

Doma sobre a renda de equillbrio pode ser estimado da sequin-

te maneira. 

Reescrevendo-se a equação de equilíbrio no mer 

cado de bens, temos:. 

(1) As setas desenhadas sobre a L~l indicam que o ajustamento se da pelo 
deslocamento da IS sobre a LM. Quando a renda começa a subir, a taxa de 
juros acompanha, mantendo o equilíbrio no mercado de ativos. 
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y = c (y) + z (i) + A 

onde c(y) é a componente do consumo que depende da renda, z(i) 

é a componente do investimento que é afetada pela taxa de ju-. 
ros I e A representa a componente autânara (real); de denanda -agrega-

da,abrangendo oonsurro e investimento autônomos (respectivamente 

a e e na notação anterior). Uma variação em A pode repre­

sentar tanto uma variação em a (cons~o) como em ~ (investi -

mento) • 

o que queremos calcular é o efeito de uma va­

riação autônoma (dA) na renda, quando tanto a renda como a t~ 

xa de juros variam. Precisamos, então, da diferencial total 

da expressão acima, ou seja, 

dy = C t (y) dy + z I (i) .di + dA 

onde O < -c' (y) < 1 e z'(i) <. O. 

No mercado monetário, o equil{brio é dado par: 

-m = L (1, y) 

- -A diferencial total dessa expressa0 e: 

O - li di a 1 + 3L 
a y dy 

Observe-se que d m • O, pois, por hipótese I a oferta monetária 

é mantida constante. Essa expressão nos dá as variações si­

multâneas em i e :t. que mantém o .mercado de Iroeda equilibr~ 

do. 
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Da última equaçao tiramos o valor de di: 

. di = aL/ay • dy , 
aL/ia 

onde aL/ay > O e aLIai < O. Note-se que a relação (_ 3L/ay) 
aLIai 

é a inclinação da curva LM. 

Substituindo-se o valor de di na expressa0 p~ 

ra 2I obtemos o efeito de uma variação autônoma (no consumo 

ou no investirnento)sobre a renda,quando se permite que a taxa 

de juros var,i"e:: 

dy 01 (y) dy + 
, 

(i) • (_ ,2L/3Y) dy + dA = z 
aLIai 

• dy -= 1 • dA 
• • aL/3Y 1 c' (y) +z'(1). ... 

.aL/ai 

1 é A expressa0 o 

1 - C I (y) + z I (1). ~t>:r 

multiplicador da despesa autônoma. No capitulo anterior, onde 

não se considerou o setor monetário, o multiplicador obtido, 

para variação no investimento, foi 1/1 - c l (y)'<l) Comparando-

- -se os valores dos dois multiplicadores, observa-se que eles 

diferem pela relação z' (1). ~t5:1 ' que aparece no denomi-

nador. Como essa relação tem sinal positivo, o novo multipli-

(1) O lei ter deve notar a co""espcndêooia entre as notações por nós utili-
zadas, ou seja, c' (y) -= b e z' (1) = f. 
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cador é de magnitude inferior ã anterior!l) 

Vemos então que as interações entre os mercadc~ 

de bens e da ativos atuam no sentido de amortecer o impacto de 

uma variação qualquer no consumo ou no investimento autônomo. O 

efeito amort~cedor é representado pela relação z' (i).;~7~1 • 

Quanto menor for essa relação, maio~ o valor do multiplicador 

final (menor o efeito amortecedor). 

Segue que quanto menores forem os valores ãe 

z· (i) e ôL/ôy, e quanto maior for o valor de aLIai, em ter­

mos absolutos, maior a magnitude do multiplicador. ! interes'" 

sante discutir o que isto representa exatamente. 

Um valor baixo de ôL/ôy significa que uma dada 

variação na renda desloca relativamente pouco a curva de deman­

da por moeda e, port~~to, cetaris paribus, afeta relativamen­

te pouco a taxa d~ juros. Em outras palavras, quanto menor o 

valor de 3L/ay, mais horizontal é a curva LM, e maior o efeito 

multiplicador de variações autônomas na despesa. 

Por outro lado, um valor elevado de ôL/ôi, em 

termos absoluto, também contribui para tornar a LM mais horizon 

(1) A:relação é toSit1va p:)l~~ue o efeito de una variação marginal. na ren­
da sobre a derranda por nceda e positivo (ôL/ôy > O) e os efeitos de al~ 
~ rrarg1na1s na. taxa óe jutos sobre a demmda por JtlJE!da e o f1wco ce 
investiJrentcs são anixIS na.gati vos ( d r:/ a i < O) e z' (1) < O). 
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tal. Se aLiai é grande, urna dada variação na taxa de juros re­

quer uma grande variação na renda, para equilibrar o mercado n.O 

netário. 

Por fim, quando o investimento ê pouco sensí',rel 

a variações na taxa de juros ( z· Ul é pequeno em termos abso­

lutos), a curva 1S tende a ser mais inclinada .(uma dada vari~­

ção na taxa de juros requer uma reduzida variação na renda, para 

que se equilibre o mercado de bens}, contribuindo para um valo= 

relativamente maior do multiplicador final. 

Em resumo, as interações co~_~ setor monetário 

diminuem o impacto de variações autônomas no consumo ou no in-

ve~timento sobre a renda. Quando o consumo ou o investimento 

se expanãe f a renda começa a aumentar, fazendo com que se expa~ 

da também a demanda por moeda. O acréscimo na demanda por moe-

da acarreta elevação na taxa de juros, que, por sua vez, atu<:-. 

no sentido de reduzir o investimento, compensando em parte 

expansao inicial na demanda. Quanto maior for o efeito de '~~tê 

variação na renda sobre a demanda por moeda, quanto m\..' 

nor for a sensibilidade da demanda por moeda a alterações na ..;.; 

xa de juros, e quanto maior a capacidade da taxa de juros de 

afetar o fluxo de investimentos, maior será o efeito amortece -

dor das interações entre mercados; quanto maior esse efeito, me 

nor a magnitude do multiplicador. 

Variações no Mercado de Ativos 

Variações no mercado de ativos também afetam os 
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valores de equilíbrio da renda e da taxa de juros. 

Suponhamos, por exemplo, que, de repente, por 

alguma razão, indivíduos e flrI1lds passem a demandar mais moedü. 

Essa expansão de demanda pode ser representada como na figu!.1 

3.23. 

Figura 3.23: Expansão na Demanda po~ Moeda 

o &.I..( s 
• 

Inic1almellte, as preferências da sociedade com 

relação a manter moeda são dadas pelas curvas designadas por 

~. Para um nível de renda igual a Y1 , a demanda por moeda é 

I~(i, Yl); para uma renda igual a Y2 , a demanda é Ll(i, Y2) 
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Agora, com a mudança de preferências, para nIveis de renda 

iguais a Y1 e Y2 a demanda por moeda é dada, respectiva -

mente, por L2 (i, Y1) e· L2 (i, Y2). As curvas designadas por 

L 2 representam, portanto, o novo padrão de preferências. 

As taxas de juros i 1 e i 2 , indicadas na figu­

ra 3.23, equilibram o mercado monetário na IU.tuação inicial. 

Na 'nova situação, as taxas de equilIbrio seriam i' e i 2'. co-1· 
mo se pode notar, para cada nIvel de renda, a taxa de jurosque 

equilibra o mercado monetário .é agora mais elevada. Assim, p~ 

ra . Y - Yl' temos ti >. ~, para y - Y2' temos i; > ~. Is 

to significa que a curva LM desloca-se 1ntegr~lmente para cima, 

como indicado na figura 3.24. 

Figura 3.24: Deslocamento na LM em Função de Awnento na Deman­
da por Moeda 

. , 
'-' 
. , 
\.~ 

o ~------~--~------~J !1~ '1.J. 
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sição indicada por s "'i. Na situação anterior, para os dife-

rentes níveis de reuda, as taxas de juros de equi1tbrio eram 

~, i 2 , e i3. Na nova situação,para cada nível de renda, as 
_ ti' 

taxas equilibradoras sao ~, ~ e i3 • Note-se que para um 

dado :t., o novo i é menor do que o antigo. Por exemplo, 

para y· ll' temos ii < i 1 , e assim por diante. Isto signi­

fica que a nova curva LM está abaixo da anterior. 

Na figura 3.26 mostramos esse des1ocam.~nt~ 

n\Jll diagrama que inclUi a curva 1S. Observa-se, então, que ~ 

do a LM se desloca para baixo, em conseqÜência do aumento na 

oferta monetária, a renda de equilíbrio se ~~!va, passando de 

Yo para Yl. Ao mesmo tempo, a taxa de juros de equilíbrio ca~ 

de 10 para ;'. 

Figura. 3.26: Deslocamento na LM em Função de Expansão na Ofer-
, . de Moeda • \,. 

~ Mo M~ 

. 
'"o 

o 
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As setas desenhadas na figura 3.26 indicam o 

caminho de aju.tamento para uma nova situação de eqUilíbrio. 

Quando o estoque àe moeda se expande, cria-se um excesso . ,de 

oferta nesse mercaào. Os agentes econômicos reagem procuran­

do livrar-se de moeda, adqUirindo maia títulos. A eonseq,uên­

cia é a queda na taxa de. juros. Pe la hipótese de que o marc,! 

do de ativos se ajusta instantaneamente, caimes para o ,ponto 

C. N.ste ponto indivíduos e firmas estão satisfeitoa com à' 

. composição de portfólioJ a taxa de juros caiu o suficiente p~ 

ra induzir a sociedade a absorver a quantidade adicional de 

moeda. Com a queda na taxa de juros, aumenta a demanda : ... por 

investimento, criando agora um excesso de demanda no mercado 

de· bens. A reação a isto é a expansão na produçÃo. 

,-

Quando a renda começa a subir, a taxa de juros 

acompanha, de modo a que o mercado de ativos fique ~ ~­

librado. Movemo-nos, portanto,ao longo da curva LM~ A elev.! 

ção na renda a~nta a demanda por moeda, e isto é o que ·ex-

plica a subida na taxa de juros. A subida de taxa de juros 

corta em parte o aumento no investimento. O equilíbrio final 

verifica-se no ponto B, com um n!vel de renda maia alto do que 

o inicial e uma taxa de juros maia baixa ~o que a original. 

.0 caso anterior, em .. que ocorria expansão na 

demanda por moeda, o deslocamento na curva LM era aocontri­

rio. Em conseqt\ência, a renda de equil!brio se contraia, e a 

taxa de juros se elevava. 
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Matematicamente, o efeito de uma variação na 

oferta monetária sobre a renda pode ser estimado da seguin~e 

maneira. 

Os equilíbrios nos mercados de bens e de moeda 
-aao dados, respectivamente, por: 

y - c(y) + z (i) + A 

e 

-
:o' H -- • m • L(i, y) ..... --p 

Note-se que uma variaçÃo na oferta nominal de 

moeda, mantido constante o nível de preços, é Í:gual a uma va­

riaçÃo na oferta real. Isto nos permite pensar apenas em te!: 

mo. de oferta real. Diferenciando a equação da LM obtemos: 

• • • 

dm 

di 

- !!! di ai 

-

+ l!! dy ay 

~ 
ãL7ãI • dy 

Mantendo-se constante a. despesa 

(dA - O), a diferencial da equação da IS dá: 

autônoma 
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dy • c' (y) • dy + Z· (i) • di 

Substituindo-ae o valor ae ~ na expre •• io para 

~ vem: 

dy - c' (y) • dy + z' (i) dm. - z' (1) 
aLiai 

• • • dy -
1 -

z·' (1) 
aLIaI 

c' (y) + z' (i)· .i~~;l · dm 

z· (i) 

aLiai 
Na" relação acima,a expressão é o 

1 - c' (y), + z' (i) awax 
aLIai 

multiplicador p,ara mudanças na oferta monetária: No lado dire,! 

to, o denominador é exatamente igual ao do ca.o de variações a~ 

tônomas na despesa. A questÃo relevante agora, diz respeito à 

interpretaçÃo do numerador. 

'tiramos: 

Da equação de .q~l!brio do mercado monetário 

+ ~ dy 3y 

Mantendo-se a renda. constante, obtem-se: 

dm 
aLIai - di • 

Parte do numerador já pode, portando, ser inte~ 

pretada. A relaçÃo a~ai indica a queda na taxa de juros que 

acompanha uma expansão na oferta monetária, mantido constante 
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o n!vel de renda!l) A taxa de j uroa cai porque a demanda por 

moeda tem 1ncl.1nação negati va. Quanto maia inaenaí vel for es­

aademanda a variações nos juros (quanto menor for o valor abso 

luto de "aLIai), maior aeri a queda em ! necessiria para equ1-

Ubrar o mercado monetário, dado o nível de renda. 

o numerador da relação anterior pode entÃo ser 

reescrito, assim. 

z' ( 1) 
• dm. z'(i).di aLtai 

Como z' (1) .. dZ/di, vem: 

iiffi aL ai • dm • z' (i) • di • dz • 

, Desta forma, o numerador reflete o aumento no 

investimento real que resulta da queda na taxa de juros provoca 

da pela expansÃo na oferta de moeda~ (2) O multiplicador monetã 

rio da equação acima é o produto do multiplicador usual pela 

variação inicial no investimento induzida diretamente por ~: 

Como no caso anterior, as interações entre mer-
" " 

·~dos são importantes, e o efeito de uma variação monetária 80-

(1) CbJel:w-ae q\.8 di < O, pois ctn > O • aI/ai < o. 

(2) O valor de dz é positivo POJ:qUe z' (i) < O • di. < O." 
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bre a renda de equilíbrio depende da. -elasticidades- daa di­

versas funções envolvidas. Asa1m, quant~- ma1a •• nalvel for 

o investimento com relação i taxa de juros (quanto maior o V! 

lor absoluto de dz/di), mais horizontal é a curva 1S, e maior 

o impacto de um S! qualquer sobre a -renda. 

No capItulo sequinte, continuamos' nossa análise 

acerca do equilíbrio no lado da demanda. O eetor governo é, 

então, incorporado, de maneira explícita, ao modelo básico. 
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