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CAPíTULO 1 

INTRODUÇÃO AOS f10DELOS AGREG1\TIVOS DE CURTO PRAZO 

Esta introduç~o tem como objetivo apresentar algumas 

quest6es b~sicas e certos aspectos metodo16gicos que sao im-

portantes no estuão dos modelos agregativos de curto prazo. 

Estes modelos procuram captar as interrelac6es entre os diver-

50S mercados na economia; permitem que se analise e se com-

preenda o papel das políticas monetãria e fiscal na determina-

ção dos diversos agregados macr02conômicos; e são capazes de 

identificar as possíveis fontes de instabilidade que produzem 

os ciclos econômicos observados nas economias capit.alistas mo-

dernas. 

1. Ciclo e Crescimento Econômico 

O nivel de atividade econômica apresenta um comporta-

mento cíclico, com o produto real alternando enocas de rec~s-

-s~o com periodoode aquecimento. A Figura 1 ~ uma represen~açclG 

estilizada deste fato. A reta AB representa o cresciment.o do 

(logaritmo) do produto potencial ao lOngo do tempo, e a incli-

nação desta reta mede a taxa de crescimento da capacidade pro-

dutiva da economia. A evolução do produto real é dcscri::a 

pela trajet6ria cíclica da Figura 1. A economia nesta traje-

tória est~, em geral, ou com recursos ociosos, ou com super-
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Figura 1. Ciclo e Crescimento Econômico 

utilização da mão de obra e do capital, ocorrendo um hiato en-

tre o produto efetivamente gerado e o produto potencial. 

Analiticamente o produto real e decomposto em duas com­

ponentes; i) tendência (yt) e ii) ciclo (yc). Isto e: 

t c 
Y y + Y 

A componente de tendência, da Figura 1, e urna reta que 

depende do tempo t. Esta componente é denominada de 

potencial: 

t 
Y 

t 
= ex. + B t = Y t 

produto 
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A componente cíclica, o hiato do produto (h
t
), e, entao, 

definida por: 

A especialização do trabalho na macroeconomia atribui a 

tarefa de estudar as forças que determinam o produto ~potencial 

(Y t ) à teoria do crescimento econômico, e aos modelos agregati­

vos de curto prazo, cabem explicar as razões que levam o produ-

to a desviar-se do nível de pleno emprego dos fatores de produ-

Uma questão básica da macroeconomia e saber se as eco-

nomias de mercado, quando estão operando a níveis diferentes do 

produto de pleno emprego, possuem mecanismos automáticos capa-

zes de trazê-las de volta para o pleno emprego. A Teoria Geral 

de Keynes pretendia demonstrar que as economias capitalistas pc-

deriam permanecer em equilíbrio, com elevadas i:axas de desempre-

go. A terapêutica que se seguia deste diagnóstico, é de que o 

governo deveria intervir, através de combinações das políticas 

monetária e fiscal, com o objetivo de manter as economias capi-

talistas operando a pleno emprego. 

o desenvolvimento teórico que se seguiu a publicação 

-
da Teoria Geral, demonstrou que Keynes estava errado quanto a 

hipótese de equilíbrio com desemprego. O funcionamento do sis-

tema de preços e o comportamento dos agentes econômicos termi-

nam por levar as economias de mercado de volta ao nível de ple-

no emprego, quando algum distúrbio as coloquem momentaneamente 

numa situação de desemprego. Todavia, a intervenção do governo 

no processo econômico pode ser justificada por dois motivos. Em 
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primeiro lugar, as politicas monetãria e fiscal se usadas apro-

priadamente, podem contribuir para diminuir a amplitude dos ci-

cIos, fazendo com que a trajetória do produto real seja mais 

suave, conseqüentemente mais próxima daquela do produto poten-

cial. Em segundo lugar, se a economia for deixada a sua própria 

sorte, o processo de ajustamento dinâmico pode ser bastantelen-

to. O custo social de se deixar a economia seguir seu próprio 

curso seria, então, bastante alto, em termos de recursos ocio-

sos ou daqueles utilizados intensivamente. 

A trajetória cIclica da Figura I descreve esta concep-

ção da dinâmica macroeconômica. A economia tende a se mover na 

direção do nIvel de pleno emprego, quando, por qualquer -razao 

ela se afasta de sua rota de longo prazo. Com efeito, quando a 

economia entra numa fase recessiva, ela acaba por retorna~ gra-

dualmente ao nível de pleno empregoi o mesmo acontecendo quando 

ela entra num perIodo de aquecimento, com uso intensivo dos 

seus recursos. O caminho tracejado da Figura I seria o resul-

tado da política do governo para regular o nível da atividade 

econômica. Esta trajetória tracejada retrataria intervenções 

que tiveram sucesso em diminuir as flutuações econômicas. Obvia-

mente, as intervenções do goverrio podem produzir resultados in-

desejáveis, aumentando o grau de instabilidade na economia, e 

amplificando os distúrbios no sistema. 

A avaliação do desempenho das políticas de intervenção 

do governo, que tinham como objetivo diminuir as flutuações da 

atividade econômica, é um tema bastante controvertido, sobre o 

qual inexiste, no momento, uma resposta definitiva. Exemplos de 

fracasso e de sucesso são bastante fãceis de encontrar, bastan-
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do para isto examinar-se a história recente de qualquer país do 

mundo capitalista. 

2. Inflação e Nível de Atividade Econômica 

A inflação e o nivel de atividade econômica, medido pe-

lo produto real da economia, são variáveis centrais na teoria 

macroeconômica moderna, que procura estudar as interrelações en-

tre as mesmas. Um gráfico que ajuda a compreender a dinãmica 

dessas variáveis, coloca no eixo vertical a taxa de inflação e 

mede no eixo horizontal o nível do produto real, como indicado 

na Figura 2. A abcissa y corresponde ao valor do produto po-

tencial da economia, também denominado de produto de oleno ern-

prego, situação onde todos os fatores de produção estão plena-

mente ocupados. 

Um fato estilizado que se observa nas economias capita-

listas é de que os preços, em geral, são procíclico. Isto sig-

nifica dizer que se o produto real estiver acima do produto po-

tencial, a taxa de inflação estará também acima da sua taxa de 

tendência; o contrário ocorrendo quando a economia estiver em 

fases recessivas. A curva SS da Figura 2 representa este fato. 

Com efeito, se 

de TI acima de 

TI e for a taxa média de inflação, para valores 
o 

TI~(TI > TI~}, o produto real é maior do queo_pro-

duto potencial (y > y). Por outro lado, quando TI for menor do 

e e - t que TI (TI < TI ), o produto real sera inferior ao produto 00 en-
o o 

cial (y<y). A curva SS que representa este fenômeno e denomi-

nada de curva de oferta agregada da economia. 
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TI 

s 

s 

y y 

Figura 2. A Curva de Oferta Agregad~ 

Um outro fato estilizado im?ortante, é de que nao se 

observa nas economias capitalistas modernas nenhuma correlação 

entre produto potencial e taxas médias de inflação. Assim, po-

deríamos ter taxas médias de inflação iguais a con-

sistentes com o mesmo produto potencial y, corno indicado na 

Figura 2. Isto e equivalente a afirmar que o produto poten-

cial independe da taxa de inflação. 

Um dos avanços da pesquisa macroeconômica no período 

pos-guerra foi justamente o de construir modelos capazes de 

explicar este tipo de relação entre a taxa de inflação e o ní-

vel do produto real. O Capítulo 4 tratará deste assunto, e 

apresentará vários modelos que são consistentes com esta evi-

dência empírica. 
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A existência de uma equação que reune a taxa de infla­

çao e o nível do produto real é insuficiente para determinar-se 

o valor de cada uma delas, pois,com uma única equação não se 

pode resolver um modelo com duas incógnitas. 

Nos Capítulos 2 e 3 desenvolve-se um modelo baseado no 

comportamento dos indivíduos com relação a dois tipos de deci­

sões: i) de como eles dispõem os seus patrimônios entre os vá-

rios ativos existentes na economia, e ii) como esses indivi-

duos gastam os rendimentos obtidos com os recursos que empre­

gam no processo produtivo, no consumo e na expansão de capaci­

dade produtiva. Este modelo estabelece, debaixo de algumas 

condições, uma relação negativa entre a taxa de inflação e o 

produto real. A curva DD da Figura 3 representa tal relação. 

Ela é denominada de curva de demanda agregada, e sua localiza­

ção no plano TI-Y depende das políticas monetárias e fiscal. 

TI D 

• 
Y 

Figura 3. A Curva de Demanda Agregada 
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o equilíbrio de curto prazo da economia será obtida pe-

la interseção das curvas de demanda e oferta agregada, como in-

dicado na Figura 4. 

Na Figura 4a estão representadas três situações: i) 

quando a curva de demanda agregada estiver na posição D D o o o 

produto real no equilíbrio de curto prazo coincidirá com o pro-

duto potencial; ii) se a curva de demanda agregada for dada por 

DIDI' o produto real será maior do que o produto potencial 

(YI>Y); e iii) quando a curva de demanda agregada for dada por 

D2D2' a economia estará numa recessão, pois o prbduto real es­

tará abaixo do produto potencial (Y 2< y). Observe-se, então que 

7f 

y y 

a) Choques de Demanda 

D 

s/ 
o 

v .- 2 y 

b} Choques de Oferta 

Y 

Figura 4. Equilíbrio de Curto Prazo: As Curvas de Oferta e Demanda 

Agregadas 
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os deslocamentos da curva de demanda agregada s~o capazes de 

explicar fatos que ocorrem com o fenômeno do ciclo econômico ' 

observado nas economias capitalistas. 

Uma outra possibilidade para explicar a ocorr~ncia de 

hiatos negativos ou positivos do produto, se obtém com o des-

locamento da 'curva de oferta agregada, em virtude de choques 

de oferta. Estes tipos de choques só passaram a ser estudados, 

e conseqü,entemente serem discutidos na literatura econômica do 

hemisfério norte, depois do primeiro choque do petróleo no 

início da nécada dos 70. A Figura 4b representa' tr~s situações 

de equilíbrio de curto prazo, nas quais o produto real e menor 

(Y2< y), igual (y=y) e maior (Yl> y) do que o produto poten-

cial. O primeiro caso descreve um choque àe oferta adverso,em 

que a curva de oferta desloca-se de 8
0

8
0 

para 8 28 2 ; na segunda 

hipótese o hiato do produto é nulo (h=y-y=O); a terceira hipó-

tese é um choque de oferta favorãvel, com a curva ~de oferta 

A Figura 1, que descreve o ciclo econômico, mostra que 

o produto real embora desvie-se do produto potencial, eventual-

mente retorna ao nível de pleno emprego. A implicaç~o deste 

fato é que os eauilíbri~de curto prazo, que correspondeD nos 

pontos El e E2 da Figura 4, s~o temporãrios. Portanto, uevl.:'In 

existir forças que movem a economia na direção do equil{brio 

do produto de pleno emprego. No Capítulo 5 ser~o desenvolvi­

dos vários modelos que procuram estudar a dinâmica macroeconô-

mica, onde o papel das expectativas dos agentes econômicos c 

fundamental, no processo de ajustamento de uma situação de 

equilibrio de curto para longo ~rdzo. 

j 
1 
I 
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3. A Estrutura Agregativa dos Modelos de Curto Prazo 

Os modelos de curto prazo podem ser construído a partir 

de diferentes concepções da estrutura agregativa dos ativos 

existentes na economia. Para se ter urna idéia mais precisades­

ta questão, consideremos urna economia com quatro tipos de agen­

tes econômicos: a) as famílias, b) as empresas, c) os bancos e 

d) o governo. Numa especificação mais detalhada poderíamos in­

torduzir outros tipos de intermedi~rios financeiros além dos 

bancos, e levar em conta as relações financeiras "desta economia 

com demais economias do mundo. 

Os ativos das famílias são constituídos de papel moeda, 

depósitos banc~rios, títulos emitidos pelo governo e ações das 

empresas. No passivo das famílias estão os empréstimos contraí­

dos no sistema banc&rio. A diferença entre o total do ativo e 

os empréstimos é igual ao patrimônio líquido das famílias. Isto 

e: 

1) 

2) 

3} 

4) 

Quadro I 

Balanço das Famílias 

Ativo Passivo 

Papel .Moeda ...... Cf 1) Empréstimos ..... Lf 

Depósitos ........ Df 2) Patrimônio ...... W 

Títulos do Governo Tf 

Ações ............ A 

= 

~. 
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o passivo das empresas consiste dos empréstimos com os 

bancos e das ações por elas emitidas. Os itens do ativo -sao 

os seguintes: 1) papel moeda, 2) dep6sitos bancârios, 3) titu-

los emitidos pelo governo e 4} os bens de capital das empresas. 

Obviamente, o total do ativo deve ser igual ao total do passi-

vo como indicado no quadro ·abaixo (Quadro 11) . 

Os bancos têm como fonte de seus recursos os dep6sitos 

das familias e das empresas. As aplicações dos recursos dos 

bancos consiste nas: i) reservas bancârias junto ao Banco Cen-

traI, ii) em titulos pfiblicos emitidos pelo governo, e iii)nos 

Quadro 11 

Balanço das Empresas 

Ativo Passivc 

1) Papel Moeda . . . . . . . . . C 1) Ações .......... A 
e 

2) Dep6sitos . . . . . . . . . . . D 2) Empréstimos .... L 
e e 

3) Titulos do Governo .. T 
e 

4) Bens de Capital ..... K 
e 

C + D + T + K = A + L 
e e e e e 

empréstimos feitos às familias e às empresas. Por simplicida-

de não estamos considerando o capital pr6prio dos bancos, e 

admitindo também que as suas reservas sob a forma de papel 

moeda são iguais a zero. O Quadro 111 a seguir detalha o ba-

lanço patrimonial dos bancos . 

. ~. 



Quadro 111 

Balanço dos Bancos Comerciais 

Ativo 

1) Reservas Bancárias R 

2) Títulos do Governo 

3) Empr~stimos ........... L 

a) Famílias ..... Lf 

b) Empresas .... L e 

Passivo 

1) Depósitos ......... D 

a) Famílias ... Df 

b) Empresas D 
e 

R + Tb + L = D 

.12. 

o balanço do governo ~ o resultado da consolidação dos 

balanços do Banco Central e do Tesouro. Os itens do passivo 

são os seguintes: i) papel moeda, ii} reservas bancárias e iii) 

títulos do governo, em poder das famílias, das empresas e dos 

bancos. O ativo consiste dos bens de capital do governo (pr~-

dios, equipamentos e demais instalações utilizadas na produção 

dos bens e serviços pÚblicos). Poderíamos introduzir um item 

para fechar o balanço do governo. Todavia, corno isto ~ irrele-

Quadro IV 

Balanço do Governo 

Ativo Passivo 

1) Bens de Capital ..... K 
g 

1) Papel Moeda ........ C 

2) 

3} 

a) Família ... Cf 

b) Empresas .. C e 

Reservas Bancárias .. 

Títulos do Governo .. 

a} Famílias .. Tf 
b) Empresas ... T 

e 
c) Bancos .... T

b 

R 

'l' 
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vante no que se segue, deixaremos de fazê-lo. 

A estrutura do modelo agregativo de curto prazo que es-

tudaremos no Caoítulo 3, não considera a existência de um sistema 

bancãrio. Isto equivale a consolidar o governo com os bancos, de 

acordo com o Quadro V. 

Quadro V 

Balanço Consolidado dos Bancos e do Governo 

Ativo Passivo 

1) Empréstinlos ........... L I} Dep6sitos .............. D 

2) Bens de Capital ....... K 
g 

2} Papel Moeda ............ C 

3) Títulos do Governo .... T-Tb 

As famílias e as empresas são consolidadas também, obten-

do-se o balanço patrimonial do setor privado da economia. Denomi-

nando-se de títulos (B) em poder do setor privado, o total de tí-

tu los do governo que ele detém menos o total uos empré::>cimos con-

Quadro VI 

Balanço Cosolidado, do Setor Privado 

(famílias + empresas) 

Ativo Passivo 

I} Papel Moeda ........... C 1) Empréstimos .......... L 

2) Dep6sitos ............. D 2) Patrimônio ........... W 

3) Títulos do Governo ... T-Tb 

4) Bens de Capital ...... K e 
C + D + T-Tb + Ke = L + W 

::aE:. 



·14 . 

• traídos (B = T - Tb - L), e de moeda à soma do papel moeda com 

os dep6sitos ã vista (M = C + D), o patrim6nio do setor privado 

e, então, definido oor: 

W = M + B + K e 

Uma hip6tese adicional que será feita no Capítulo 2 é 

de que os títulos (B) e o capital (Ke) são substitutos perfei­

tos no portfolio dos individuos, e que, portanto, as taxas de 

retorno nestes dois ativos são semore iguais. 

4. A Lei de Walras 

o modelo agregativo de curto ~razo que apresentaremos 

considera uma economia estilizada que pode ser representada~r 

quatro mercados: o de mão de obra, o de b~ns e serviços, o de 

títulos e o de moeda. 

o setor privado da economia, incluindo-se aí as em-

presas e os indivíduos, deve obedecer a sua restrição orçamen-

tária, que é a seguinte: 

Esta identidade sim~lesmente afirma que o total de 

recursos, é igual à soma dos valores dos estoques iniciais de 

moeda (M
t

- l ), de títulos (B
t

- l ), de capital (Pt Kt - l ), mais os 
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juros provenientes dos títulos (rt B
t

-
l

) e a renda obtida no pe­

ríodo (PtY t ), deve ser necessariamente igual ao valor total das 

aplicações com moeda (M~), títulos (B~), bens de capital (PtK~), 

compra de bens de consumo (Pt c t ) e pagamento de impostos(P
t 

tt)' 

o governo financia seus gastos na aquisição de bens e 

serviços (Pt gt)' seja para consumo ou investimento, e no paga­

mento de juros da dívida pública (rt Bt - l ) através de impostos 

(Pt Tt ), da emissão de moeda (Mt - Mt - l ) e de títulos (B
t

- B
t

-
l
). 

Isto é: 

A consolidação dessas duas identidades fornece a res-

trição orçamentária para a economia como um todo, ou seja: 

M - Md + B - Bd + P
t 

(Y
t 

- d
t

) - O 
t t t t 

onde o dispêndio real d
t 

e igual à soma do consumo (ct ), do 

investimento (it=K~-Kt_l) e dos gastos do governo: d t =ct +i t +0 t " 

A Lei de Walras aplicada neste caso, com base na iden-

tidade precedente, afirma que se dois mercados estiverem Crl 

equilíbrio, o terceiro mercado também estará em equilíbrio. Com 

efeito, suponha que os mercados de bens e serviços e de moeda 

estejam em equilíbrio. 
d 

Isto é: yt=dt e Mt=Mt' segue-se,ent::1o, 

que o mercado de títulos estará taniliém em ea.uilíbrio, 

Bt - B~ :: o. 

pois 

A Lei de Walras nos permi te, portanto, a e 1imi nac~lo (il~ 

um dos três mercados quando se deseja estudar a nossa economia 
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estilizada. Na trac1ição macr.oeconômica costuma-se eliminar o 

mercado de títulos. Seguiremos esta tradição, concentrando 

nossa análise nos mArcados de bens e servicos e de moeda. 

Cabe observar que na restrição do setor privado a 

renda nominal é igual ao valor dos rendimentos efetivamente 

percebic10s no ~errodo. Isto significa dizer que o mercado de 

mão de obra pode estar em desequilíbrio enquanto os demais 

mercados estão em equilíbrio. 

4.1. Renda Disponível e Poupança 

A renda disponível do setor privado (Y~) é igual 
~ 

a 

renda total adicionada aos juros reais da dívida pública, sub-

traída dos impostos, inclusive o imposto inflacionário: 

- T -
t 

A poupança é definida como o excesso da renda dispo-

nível sobre o consumo: 

- c 
t 

d 
Substituindo-se o valor de Yt 

- T -
t 

-nesta expressa0 tem-se: 

- c 
t 

Quando o mercado de bens e serviços estiver em equilí-



.11. 

brio o produto é igual ao dispêndio (Yt = d t ). Nestas circuns­

tâncias segue-se que a poupança e igual a soma dos investimen-

tos e do déficit real do governo: 

- T - TI 
t t 

o déficit real do governo é obtido quando a restrição 

orçamentária do mesmo é escrita da seguinte forma: 

onde ómt+ób
t 

é o crescimento da dívida real do governo com o 

aumento dos estoques reais de moeda e de titulos. Isto é: 

Óm = 
Mt Mt - l 

IDt - IDt - l = t P t Pt - l 

ób = b t b t - l 
Bt Bt - l - = t P t Pt - l 

Conclui-se, portanto, que em equilíbrio a poupança fi-

nancia os acréscimos dos estoau~de capital, de moeda e de ti-

tulos: 

No que se segue deixaremos de explicitar, por simpli­

cidade, os juros reais e o imposto inflacionário na definição m 

renda disponível. 
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4.2. Vari~veis Continuas: Fluxos x Estoques 

A Lei de Walras foi até agora apresentada com vari~-

veis medidas em termos discretos. ~ interessante apresent~-la, 

também, para o caso de vari~veis contínuas. 

A restrição orçament~ria do governo sera dada, então, 

por: 

onde f..t 
~ 

e o intervalo de tempo, gt e Tt sao, respectivamen-

te, os fluxos por unidade de tempo dos gastos e dos tributos 

arrecadados pelo governo, Pt é o índice de preços em t, Bi e 

M. são os estoques nominais de títulos e de moeda no -iésimo 
1 

instante. Dividindo-se ambos os lados desta expressão por f..t 

obtém-se: 

+ 

Quando o intervalo de tempo aproxima-se de zero,f..t+O, 

o limite desta restrição é igual a: 

dM dB 
-~+~ 

onde dM/dt e dB/dt são as derivadas com relação ao tempo dos. 

estoques de moeda e de títulos, respectivamente. Esta restri-

çao orçament~ria do governo afirma que, em cada momento dotem-

po, o governo deve financiar o excesso de gastos, com bens e 

serviços e pagamentos de juros da divida pUblica, sobre a ar-
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recadação tributária, através de variações do estoque de moeda 

ou do estoque de títulos, ou de ambos. 

A restrição do setor privado no caso de variáveis con-

tínuas pode ser escrita do seguinte modo: 

onde c t e o fluxo de consumo, Yt é o fluxo de renda, a letra K 

representa o estoque de capital. Esta expressão pode ser rear-

ranjada da seguinte forma: 

Quando o intervalo de tempo tende a zero, 6t+O, é fá-

cil concluir-se que a restrição do setor nrivado transforma-se 

em duas: 

A primeira restricão nos diz que a cada instante de 

tempo, o estoque da riqueza deve ser alocado entre moeda e ti-

tulos, lembrando-se que no modelo keynesiano o estoque de capi-

tal está incluído no estoque de títulos. A conseqÜ~ncia desta 

primeira restrição e que, para vari5vcis contínuas, se o merca-
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do monetário estiver em equilíbrio, o mercado de títulos tam-

bém estará. Portanto, basta estudar o equilíbrio de um dos 

dois mercados, pois, o outro estará automaticamente em equilí-

brio. 

A segunda restrição do setor privado refere-se aos 

fluxos. Ela afirma que a poupança do setor privado é igual a 

diferença entre a sorna da renda com os juros recebidos e os 

gastos co~ consumo e com o pagàmento de impostos. 

FUNDAÇÃO GETlJUO VARGAS 
Biblioteca f' .. 1óíio rÍ0ri"C;J'~ Sáon~: Y1 
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CAPíTULO 2 

AS CURVAS IS E LM 

As curvas IS e LM são os lugares geométricos, no pl~ 

no formado pelas variáveis taxa de juros e nível de renda real,dos 

pontos que asseguram equilíbrio nos mercados de bens e serviços e 

monetário, respectivamente. 

Este capítulo tem como objetivo, aprepentar os fund~ 

mentos dessas duas curvas, explicitando diversos casos particulares 

que têm servido de base para disputas sobre a potência das políti-

cas monetária e fiscal. Introduz-se, também, algumas hipóteses so-

bre a dinâmica de ajustamento dos mercados monetário e de bens e 

serviços, quando a economia é submetida a choques provenientes de 

mudanças das variáve~s exógenas que movem o modelo. 

1. §guilíbrio no Mercado de Bens e Serviços: A Curva IS 

O dispêndio agregado numa economia fechada, que -nao 

tem relações econômicas com outros países, é a soma do consumo c, 

do investimento i e dos gastos do governo g. Isto é: 

d = c + i + g 

onde as variáveis estão medidas em termos reais, ou seja, a cruza-

dos de um determinado ano. ---
Admi tiremos que o consumo depende da renda disp 



acordo com: 

c = c (y - t), o < c < 1 y 
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onde t é o total de impostos arrecadado pelo governo. A propen-

s~o ~arginal a consumir c = 8t/ 8y estã compreendida entre y 

zero e um . 

. 0 investimento e a taxa de juros variam em sentidos con 

trãrios, de acordo com a seguinte funç~o investimento: 

i = i(r) i < O 
r 

onde i indica a derivada de i com respeito a r. 
r 

o nível de gastos do governo e fixado exogenamente. Por 

simplicidade, admitiremos também que o governo determina o ni-

vel de tributos de maneira exógena. O dispêndio agregado da eco 

nomia é dado, ent~o, por: 

d = c(y - t) + i(~) + g 

O equilíbrio no mercado de bens e serviços ocorre quan­

do o produto for igual ao nível de dispêndio: 

y = d 

ou ainda: 

(2) Y = c(y - t) + i(r) + g 
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A Figura I mostra os valores de y e r que equilibram o 

mercado de bens ~ serviços. A taxa de juros ro corresponde o ní 

vel de produto Yo. Quando a taxa de juros diminui de ro para rI 

r I 

ro ~----- B 
ED 

A ES:y>d 
ED:d>y 

rI -- - - -

S 

y 

Figura 1. A Curva 1S 

o nível de investimentos aumenta e, conseqüentemente, o nível .de 

produto cresce de Yo para Yl. Pontos a direita e acima da curva 

1S, como o ponto B são pontos de excesso de oferta no mercado de 

bens e serviços pois, para um dado nível de produto, a taxa de 

juros elevada acarreta um nível de investimento baixo e, portan-

to, um nível de dispêndio inferior ao nível de produção. Pontos 

a esquerda e abaixo da Curva 1S, como o ponto A, são pontos de 

excesso de demanda no mercado de bens e serviços porque, para um 

dado nível de produto,a taxa de juros baixa induz a um nível de 

investimento elevado gerando um nível de dispêndio superior ao 

nível de produção. 

A Curva 1S é traçada supondo-se constante os níveis de 

desnesas do governo, assim comoo total de impostos. A Figura 2 
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8 o 

y 

a) Aurrento dos gastos do Coverno 
e/ou ~i~inuição dos impostos. 

b) Diminuição dos (jastos do Governo 
e/ou Aumento dos impostos. 

Figura 2. Estática Comparativa da Curva I8 

mostra o que acontece com a curva I8 quando os gastos do gover-

no ou os impostos variam. O aumento dos gastos do governo, ou a 

diminuição dos impostos, desloca a curva I8 para cima e para a 

direita, em virtude do aumento do dispêndio agregado para uma 

dada taxa de juros. A diminuição dos gastos do governo, ou o au 

mento dos impostos, desloca a Curva IS para baixo e para a es-

querda porque, para uma dada taxa de juros, o nível de dispên-

dio agregado diminui. 

Essas conclusões qualitativas acerca dos deslocamentos 

da Curva I8 podem ser facilmente verificados analiticamente a 

partir da diferencial da equação (2): 

(3) dy = c
y 

(dy - dt) + ir dr. + dg 

A Curva I8 deriva este nome devido ao fato de que o equ! 

líbrio no mercado de bens e serviços pode ser colocado em ter-
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mos de investimento (I) e poupança (S, do inglês savings). Com 

efeito, a renda é gasta com aquisição de bens de consumo, com 

o pagamento de impostos, e com a poupança: 

y = c + t + S 

Como a renda é igual ao dispêndio, que pcr sua vez é a soma do 

consumo, do investimento e dos gastos do governo: 

y = c + i + g 

segue-se, portanto, que 

s + t = i + g 

ou ainda que a poupança fin~ncia o investimento e o déficit do 

governo: 

s = i + g - t 

Da função consumo obtém-se a poupança como função de ren 

-da disponivel, s = s(y - t). Segue-se, portanto, que a equaçao 

da curva 1S pode, também, ser expressa por: 

i (r) + g - t = s(y - t). 

Casos Particulares da Curva 1S 

A Figura 3 mostra dois casos particulares da Curva 1S.No 
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primeiro a Curva 1S é horizontal, e corresponde ao caso"clássi-

co'! No segundo, -=!ue denominareraos de "cruz keynesiana", ".'Jor ra-

zões que ficarão claras loso adiante; a Curva 1S é vertical., 

I S 

y 

a) "clássico" 

r I 

5 

Yo 
b) Cruz Keynesiana 

Figura 3. Casos Particulares da Curva 15 

y 

No caso clássico a poupança não depende do nível de ren-

da mas sim da taxa de juros. Assim, o equilíbrio entre poupança 

e investimento se traduz nela equaçao: 

s (r) = i(r) + 9 - t 

Esta equação está representada na Figura 4. A Curva SS indica 

que a poupança aumenta com a taxa de juros, a curva 11 é a fun-

ção de investimento, e na curva 1'1'0 déficit do governo foi 

adicionado ao nível de investimento nara cada taxa de juros. 

Existe uma outra possibilidade da Curva IS ser horizontal, 

diferente do caso clássico. Isto pode ocorrer quando a elastic~ 

dade do investimento em relação à taxa de juros for infinita. 



-

r 

r 
o 

Figura 4. Caso clássico 
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11 

s,i 

No caso particular da "cruz keynesiana" o investimento 

nao depende da taxa de juros. A Figura 5 mostra o porque da de 

nominação de "cruz keynesiana" para este caso particular da 

Curva IS. No eixo vertical desta figura mede-se o dispêndio a-

gregado, na Rixa horizant~l O nIvRl de renda (= Drodutol. A re 

ta de 459 passando pela origem mostra os pontos em que o nIvcl 

d 

d -------------
o 

459 

D 
~~C(Y)+i+g 

c(y) 

y 

Figura 5. A Cruz Kcyncsiana 
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de dispêndio é igual ao nível de produto. O equilíbrio no mer-

cado de bens e serviços ocorre no ponto E onde a reta DD cor-

ta a reta de 459 que passa pela origem. 

2. Equilíbrio no Mercado Monetário: A CurvaLM 

A quantidade real demandada de moeda depende do nível de 

renda e do custo de oportunidade de reter moeda ao invés de ou 

tro ativo financeiro,no nosso modelo representado por títulos. 

Este custo de oportunidade é medido pela taxa de juros. A equ~ 

ção de demanda de moeda pode ser, então, expressa por: 

= L (y,r) L 
Y 

> O e L < O r 

A quantidade real demandada de moeda varia no mesmo sen 

tido do nível de renda real e em sentido contrário à taxa de .j~ 

ros. A quantidade nominal demandada de moeda é proporcional ao 

nível de preços pois o que interessa aqueles que retêm moeda 

e o poder ce compra da mesma, em termos de bens e se~viços, e 

-nao o valor nomin~l do estoque de moeda que possuem .e~ seus 

portfolios. 

Admitiremoslque a quantidade nominal ofertada de moeda 

é fixada exogenamente pelas autoridades monetárias, ou seja: 

O equilíbrio no mercado monetário ocorre quando a quant~ 

dade ofertada é igual a quantidade demandada de moeda: 
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Substituindo-se as equaçoes de demanda e oferta nesta condição 

de equilíbrio, obtém-se a equação da Curva LM: 

M = P L(y,r) 

A Figura 6 mostra a Curva LH, traçada para urna dada quan­

tidade nominal de moeda (M) e para um dado nível de preços (P). 

r M 

A :-

B 

ED 

L 

y 

Figura 6. A Curva LM 

Quando a taxa de juros sobe de ro para rI' o nível de renda que 

equilibra o mercado monetário aumenta de yo para YI , pois a e­

levação de taxa de juros diminui a quantidade real demandada ~ 

moeda e, conseq~entemente, um aumento da renda é necessário pa-

ra compensar esta queda na quantidade demandada. 

Os pontos abaixo e a direita da curva LM, corno o ponto 

B, são pontos de excesso de demanda no mercado monetário. Com 

efeito, nestas circunstâncias para um dado nível de renda, a 

taxa de juros baixa implica num encaixe real desejado de moeda 
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que é superior àquele existente na economia. Olhando o mesmo 

fenômeno de outro prisma, é fácil perceber que para uma dada 

taxa de juros, o nível de renda elevado acarreta uma quanti-

dade real demandada de moeda superior à quantidade ofertada. 

Os pontos acima e a esquerda da curva LM s~o pontos de 

excesso de o~erta no mercado monetário, isto porque, para um 

dado nível de re~da, a taxa de juros elevada reduz o nível de 

encaixe real de moeda aquém do estoque real existente na eco-

nomia. Pode-se chegar a mesma conclusão observando-se que, 

para uma dada taxa de juros, o baixo nível de renda acarreta 

um nível desejado do estoque real de moeda inferior ao esto-

que real existente na economia. 

H o 

y 

r 

y 

a) Aumento c.a Oferta MJnetária 

Diminuição do Nível de Preços. 

b) Redução da O.fertél r1onet5ria 

Aumento do i'1ível de Preços. 

Figura 7. Estática COffiDarativa da Curva LM 

- _.4l __ 
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A curva LM supoe que a quantidade de moeda e o nível de 

preços são constantes. Quando a quantidade nominal de moeda 

aumenta (diminui) a curva LM desloca-se para a direita (es-

querda), como mostrado na Figura 7. Quando o nível de preços 

sobe (diminui), e a quantidade nominal de moeda é mantida fixa, 

a curva LM desloca-se para cima (baixo). Estas conclusões a 

partir de exercícios de estática comparativa no mercado mo-

netário podem ser facilmente obtidos diferenciando-se ambos os 

lados da equação de equilíbrio neste mercado, ou seja: 

(4) dM = LdP + PL dy + P L Y r 
dr 

Casos Particulares da Curva LM 

A Figura 8 mostra dois casos particulares da curva LM. 

A figura 8a corresponde à hipótese da armadilha da liquidez, 

r IM 

L M 
ro r----------------------------

y 

a} Armadilha da Liquidez 

L 

Yo 
b} Teoria Quantitativa 

clássica 

Figura 8. Casos Particulares da Curva LM 

, 

I 

:l 

y 
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quando a elasticidade da quantidade demandada de moeda em rela-

ção à taxa de juros é infinita. Nestas circunstâncias os indi-

víduos são indiferentes entre reter moeda e títulos à taxa de 

juros r. Assim, qualquer quantidade adicional de moeda inje­o 

tada pelas autoridades monetárias na economia é absorvida nos 

portfólios dos agentes econômicos sem que haja necessidade de 

nenhuma modificaç~o na taxa de juros. 

Um outro caso particular em que a curva LM é horizontal 

ocorre quando o Banco Central resolve fixar a taxa de juros num 

valor constante. Obviamente, nestas circunstâncias as autori-

dades monetárias perdem o controle da oferta monetária,pois elas 

não podem fixar ao mesmo tempo a taxa de juros e a quantidade de 

moeda. Voltaremos a este assunto mais adiante quando tratarmos 

da oferta e demanda de reservas bancárias. 

O caso particular da Figura 8b) corresponde a teoria 

quantitativa da moeda na sua versão clássica, quando a quanti-

dade real demandada de moeda independe da taxa de juros,e a ~ 

va LM é, portanto, vertical. 

3. Equilíbrio no Mercado de Bens e Serviços e no Mercado Mone-

tário 

O equilíbrio no mercado de bens e serviços e no mercado 

monetário ocorre no ponto em que as curvas 1S e LM se intercep-

tam, como indicado na Figura 9. À taxa de juros r e ao nível o 

de renda y os dois mercados estão simultaneamente em equilíbrio. 
o 

As curvas 1S e LM supõemque sejam dados os impostos, e 

os gastos do governo, a quantidade nominal de moeda e o nível m 

preços, respect'Lv~TTIf".nte. Veja'1lOs, 2. seguir, ca:no n equilíbrio da econania se 
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Figura 9. Equilíbrio nos Mercados de Bens e Serviços e 

Monetário 

altera quando estas variáveis exogenas se alteram. 

Política Monetária 
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Uma política monetária expansionista através do aumento 

da quantidade de moeda desloca a curva LM para baixo e para a 

direita. A Figura lOa mostra o que ocorre nestas circunstân-

cias: quando a curva LM desloca-se de Lo Mo para LI Ml a taxa 

de juros diminui de ro ~ara rI' enquanto o nível de renda sobe 

de Yo para Yl· 

Uma política monetária contracionista que reduz a quan-

tidade de moeda desloca a curva LM para a esquerda e para cima, 

de Lo Mo para LI Ml na Figura lObo O aperto na liquidez real 

da economia faz com que a taxa de juros suba de ro para rl·Es­

te aumento da taxa de juros reduz os investimentos que, por 

sua vez, acaba por diminuir o nível de renda real na economia. 
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r r 

Y y 

a) Exoansionista b) Contracionista 

Figura 10. política Monetária 

Estes dois exemplos que acabamos de apresentar mostra 

que o mecanismo de transmissão de política monetária ocorre via 

taxa de juros, através do efeito substituição nos portfoliosdos 

agentes econômicos. Para que os in di víduos absorvam mais (rrenos) 

moeda em suas carteiras, a taxa de juros tem que diminuir (au-

mentar). Estas variações da taxa de juros provocam alterações 

no nível de investimento e, conseqüentemente, nos níveis de dis-

pêndio agregado e de renda real. Todavia, em algumas situações 

particulares este mecanismo não funciona. No caso clássico da 

F'igura lIa a taxa de jt1ros não se aI tera, P o oec;J ('\r;::nnento da 

curva LH de Lo Mo para Ll Hl produz o aumento da renda de Yo pa­

ra Y
l

. Isto é, o crescimento da renda faz com que o aumento da 

moeda seja absorvido pelos indivíduos. Na hipótese da armadilha 

da liquidez, na Figura llc, a taxa de juros também é constante 

e os indivíduos absorvem toda quantidade adicional de moeda in­

jetada na economia: a política monetária e completamente inócua 

para afetar o nível de renda da economia. 

No caso particular da cruz keynesiana, retratado na Fi-

gura llb, o nível de renda é dado pela curva 15 e o efeito da 

política monetária expansionista se faz sentir exclusivamente 
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c) Armadilha da Liquidez d) Teoria Quantitativa clássica 

Figura 11. Efeitos da Politica Monetária em Alguns Casos 

Particulares 
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y 

y 

sobre a taxa de juros, que reduz-se de ro para r 1 . No caso par­

ticular da teoria quantitativa, onde a taxa de juros não afeta 

o nivel de liquidez real desejada pelos individuos, a -expansao 

da ~uantidade nominal da moeda reduz a taxa de juros de ro para 

r l e aumenta o nível de renda de Yo para Yl' 

politica Fiscal 

A polItica fiscal pode ser feita por duas vias, ~tr~v0s 

de variações dos impostos ou dos gastos do governo. Urna políti-

ca fiscal expansionista, com aumento dos gastos do governo ou 

redução da carga tributária, desloca a curva 18 para cima e P'l-

ra a direita, de lo 8
0 

para 11 Sl na Figura 12a. A taxa de ju-
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a) Expansionista 
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b) Contracionista 

Figura 12. política Fiscal 
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Y 

ros aumenta de ro para r l , enquanto o nível de renda cresce de 

Yo para Yl . Observe-se que o crescimento de renda é inferior 

ao aumento no déficit real do governo. Este fato ocorre em 

virtude do aumento da taxa de juros gerada pela expansão do dé-

ficit do governo provocar uma redução no nível de investimento 

privado. Este fenômeno é conhecido pelo nome em inglês de 

crowding-out, e ele consite na expulsão do setor pr.i..vado pelo 

setor pÚblico. No exemplo da Figura 12a o crowding-out, e ape-

nas parcial. 

Uma política fiséal contracionista, com redução dos ~-

tos do governo e/ou aumento da carga tributária, desloca a c~ 

va 18 para baixo e para a esquerda de lo 8
0 

para 11 81 na Fi­

gura 12b. Nestas cricunstâncias, a taxa de juros diminui de 

ro para r
l

, e o nível de renda decresce de Yo para Yl . A re­

dução do déficit real do governo faz com que a taxa de juros 

diminua, e esta queda na taxa de juros provoca um aumento no 

nível de investimento do setor pr~vado que contrabalança em 



r 

r 

r 

r 

.37. 

parte a redução do déficit real do setor público. 

Alguns casos particulares do formato das curvas 15 e LM 

merecem atenção para que se possa compreender em que situação 

a política fiscal é mais ou menos patente. Na hipótese clás-

sica, da Figura 13a, o aumento do déficit público eleva a taxa 

de juros de ro pra rI' e a renda cresce de Yo para Yl . No caso 

particular da cruz keynesiana todo o deslocamento da curva 15 

51 
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Yo Yl 

a) clássico 
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b) Cruz Keynesiana 

" 

y 

c) Armadilha da Liquidez d) Teoria Quanti tati va clássica 

Figura 13. Efeitos da politica PiscaI em Alguns Casos Particulares 
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resulta em aumento igual ao nivel de renda, e a taxa de juros 

sobe de ro para r l porque o estoque real de moeda existente na 

economia não se modificou e o nivel de encaixe real desejado se 

elevou em função do crescimento da renda. Novamente, no caso 

particular da armadilha da liquidez, quando a curva LM ~ ho-

rizontal, a politica fiscal expansionista ~ extremamente efi-

caz em aumentar o nivel de renda real da economia como mostra 

a Figura l3c. Quando a curva LM é vertical, e a economia cor-

responde ao mundo da teoria quantitativa clássica, a politica 

fiscal é completamente ineficaz para afetar o nivel de renda 

da economia.- A ex;:::ansão do déf ici t real do governo apenas acar-

reta aumento da taxa de juros, como indicado na Figura l3d. Um 

outro caso particular, nao mostrado na Figura 13, correponderhl 

à hipótese da Curva 18 ser horizontal e não se deslocar quan-
, 

do o deficit real do governo se modifica. Esta hipótese ocor-

re quando a elasticidade do investimento em relação ã taxa de 

juros é infinita. Numa situação como esta o crowding-out 

perfeito, da mesma forma que no caso da teoria quantitativa da 

moeda, pois as variações no déficit real do governo são exata-

mente compensados pelo nivel de investimento do setor privado. 

Efeito Keynes 

o efeito Keynes é aquele que resulta das variaçoes do 

nivel de preços. Quando o indice de preços aumenta a liquidez 

real (N/P) da economia d.iminui. Como conseqüência a taxa de 

juros sobe e o nivel de investimento privado se contrai, acar-

retando o decréscimo da renda real de Yo para Yl' como indica­

do na Figura l4a. No caso contrário, quando o nivel de preços 

diminui a liquidez real (M/P) aurnénta, provocando a redução na 
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a) Aumento do Nível de Preços b) Redução do Nível de Preços 

Figura 14. Efeitos das Variaç6es do Nível de Preços 

taxa de juros, e a renda real cresce de Yo para Yl , como no e­

xemplo da Figura 14b. 

A Estática Comparativa do Hodelo IS-LM 

A estática comparativa do modelo IS-LH que foi desenvol-

vida graficamente até aqui, pode ser feita analiticamente com 

auxílio das equaç6es (3) e (4) ~ 

(da curva IS: dy = c (dy-dt) + i dr + dg y r 

da curva Lr-1: d~1 = LdP + PL dy + PL dr 
y r 

Este sistema de equaçoes pode ser escrito do seguinte 

modo: 

1 - c -i r dy -c dt + dg 
Y r Y 

l dr 

= 
PLy PL dM LdP 

r 
J 



cuja solução é: 

dy 

dr 
1 

=~ 
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onde 6 = (l-c;)PL + i P L < O, em virtude de i < O, L < O 
Y r r Y r r 

e O < c < 1. ~ fácil concluir-se a partir dessas duas equações y 

os sinais das seguintes derivadas parciais: 

--ª.L PLr c
y ar PL c 

= < O ---at == 
y y 

< O at 
b. b. 

--ª.L 
PL ar PL r > O -L > O = ag = ag 6 b. 

2Y 
i 

l-c r 
> O ar = --y dM = < O b. dM 

6 

2Y 
i L (1 - Cy)L r < O 

ar 
> O = - -- ---ap = ap 

b. b. 

o nível de renda real varia no mesmo sentido dos gastos 

do governo e da oferta monetária, e em sentido contrário da car 

ga tributária e do índice de preços da economia. Por sua vez, a 

taxa de juros deve estar correlacionada Dositivamentc com o ní-

vel de gastos do governo e o índice de preços, e correlacionada 

negativamente com o montante de tributos e com a quantidade no-

minaI de moeda. 
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Combinações de politicas Monetária e Fiscal 

A suposição implicita até aqui na análise do modelo 18-

LM e que o nivel de produto real é inferior ao produto potenci-

aI da economia. Admita-se que este valor é igual a .y e que Q ni 

vel do produto real efetivo seja igual a yo' como indicado na 

Figura 15. Imagine-se que se deseja atingir, através de uma com 

binação de pOliticas monetária e fiscal, o nivel de pleno em-

prego da economia, representado pelo produto potencial. Uma DOS 

'sibilidade de se atingir esta meta consiste em expandir-se a 0-

ferta monetária, deslocando-se a curva LM de Lo Mo para LI ~l. 
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Figura 15. Combinações de politicas Monetária e Fiscal 
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Com esta politica monetária a taxa de juros diminui de r para 
o 

r e o produto real da economia será igual ao produto potenci­m 

alo 

Uma outra alternativa para se alcançar o produto de 

pleno emprego consiste em aumentar o déficit do governo, seja 

através de aumento dos gastos do governo ou de corte nos im-

postos, de sorte a se deslocar a curva 18 de lo 8
0 

para 1 1 8 1 , 

O resultado desta politica fiscal será o aumento da taxa de j~ 

ros de ro para r f e a obtenção do produto de pleno emprego. 

t; fácil perceber-se com o auxilio da Figura 15 que exis­

tem inúmeras possibilidades de se atingir o produto potencial 

de economia através de combinações de politicas monetária e 

fiscal. A Figura 15 mostra uma alternativa que mantém constan 

te a taxa de juros, com politicas monetária e fiscal que des-

locam as curvas LM e 18, de Lo Mo para L2 M2 e de lo 8
0 

12 82 , respectivamente. 

4. A Dinâmica do Modelo 18-LM 

para 

O modelo 18-LM é um modelo estático que não explica o 

que ocorre quando a economia está numa situação de desequlli­

brio. Uma hipótese comumente apresentada nos livros textos de 

economia é de que nestas circunstâncias a oroducão de bens .. , e 

serviços reaje positivamente ao excesso de demanda no mercado 

de bens e serviços, e a taxa de juros responde positivamente ao 

excesso de demanda no mercado monetário. Analiticamente estas 

hipóteses traduzem-se pelas seguintes equações: 

~= 
dt 

d s 
a (y - y ) = a(d-y), a > O 
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dr = di: B > O 

A Figura 16 ilustra a dinâmica do modelo debaixo dessas 

hipóteses. As curvas I8 e LM dividem o espaço em quatro re-

giões. Na região I existe excesso de oferta no mercado mone-

U' 

r 

r: y = o 
I . o LM: r = 

II IV ---0 r ------
o J 

LI! 
8 

0' 
.1 0 

y 

Figura 16. A Dinâmica do ~odelo IS-L~-1 

tário e excesso de demanda no mercado de bens e serviços. Na 

região II temos excesso de oferta no mercado mone·tário e exces-

so de demanda no mercado de bens e serviços. Na região III am­

bos os mercados estão com excesso de demanda, e na região IV 

existe excesso de demanda no mercado monetário e excesso de 

oferta no mercado de bens e serviços. As setas em cada uma &ill 

regiões na Figura 16 indicam o sentido da trajet6ria de dese-
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quilíbrio em direção ao ponto de equilíbrio, mostrando que o 

modelo é estável debaixo destas hipóteses. 

Urna outra alternativa para a dinâmica do modelo IS-LM 

é supor-se que o mercado monetário ajusta-se instantaneamente. 

Esta hipótese, que será desenvolvida a seguir, pressupõe que a 

r I 

~s: y = O 

LM: 8 -+ co 

r 
o 

s 

.lo y 

Figura 17. A Dinâmica do Modelo IS-L~: Ajustamento Instantâneo 

do Mercado ~onetário 

taxa de juros ajusta-se instantaneamente a qualquer desequilí~ 

brio no mercado monetário. As setas na curva LM da Figura 17 

indicam a trajetória da economia em direção ao ponto de equi-

líbrio E, onde as curvas IS e LM se interceptam . 

. ~. 
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5. Política Monetária: As Reservas Bancárias 

-Nas seçoes precedentes admitiu-se que as Autoridades 

Monetárias controlam a quantidade nominal de moeda na 
. 

econo-
-1 

mia. Um modelo bastante 'simples dos sistemas monetários mo- ! 

der nos , onde os bancos comerciais criam e destroem meios de 

pagamentos, é representado esquematicamente pelas contas do 

ativo e do passivo do Banco Central e dos Bancos Comerciais 

como um todo, como indicado abaixo nas contas T. Estas, por 

simplicidade, não levam em conta o capital próprio dessas en-

tidades e outros itens que nao nos interessam no momento. 

o passivo monetário do Banco Central constitui-se do 

papel moeda em poder do pUblico (C) e das reservas bancárias 

BANCO CENTRAL BANCOS COMERCIAIS 

L c C 

R 

R 

(R). A soma desses dois itens é a base monetária: 

B = C + R 

O ativo do Banco.Central é constituido pelos 

(L ) na carteira do banco. 
c 

D 

títulos 

O passivo dos Bancos Comerciais é dado nelo volume de 

depósitos à vista do público (D). O. ativo dos Bancos comer-

ciais é igual a soma das reservas bancárias (R) e dos emprés­

timos (= títulos em carteiras) no valor total de Lb cruzados . 

Os meios de pagamentos são definidos pela soma do papel 

moeda em poder do pUblico e dos depósitos à vista no sistema 

---I 
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bancário: 

M = C + D 

Admitiremos que o pÚblico dispõe dos seus meios de pa­

gamentos de tal forma que a relação entre papel moeda e depó-

sitos à vista se mantém constante numa proporção o. Isto é: 

C = o D 

o Banco Central obriga os Bancos Comerciais a manterem 

urna proporçao T dos depósitos à vista sob a forma de reser-

vas, ou seja: 

R = T D 

A partir da identidade, 

C + D B 
M -

C + R 

e das duas últimas relações de comportamento é fácil deduzir-

se que: 

M = k B 

onde o multiplicador bancário k é igual a: 

.0 + I 
k = --~ 

Ó + T 

Assim, por exemplo, quando 0=0,20 e T=0,40, o multipli-

cador bancário é igual a 2. Isto signifida dizer que para ca-

da um cruzado de expansão na base monetária os meios de pa-

gamentCE aumentam de 2 cruzados . 

1 
1 

'.4 
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Oferta e Demanda de Reservas Bancárias 

Uma maneira bastante simples de se entender o compor-

tamento do mercado monetário é através do mercado de reservas 

bancárias. A demanda de reservas bancárias por parte dos Ban-

cos Comerciais depende da demanda de depósitos à vista do pú-

blico. Isto e: 

Como M=C+D=(Otl)D, segue-se que a demanda de depósitos 

à vista é dada por Uma fração de quantidade demandada de moe-

da: 

I 
I + o 

P L(y,r) 
I + o 

-Combinando-se essas duas equaçoes chega-se a equaçao 

de demanda de reservas bancárias dos Bancos Comerciais: 

T !' L(y,r) 
I + o 

Suponha-se que 'J BanO') Central controla as reservas ban-

cárias através da política de mercado aberto (open-market), 

comprando ou vendendo títulos. Logo, a oferta de reservas ban-

cárias é dada por: 

O equilíbrio no mercado de reservas requer que a quan-

tidade ofertada seja igual a quantidade demandada: 



Substituindo-se as equaçoes de demanda e oferta 

condição de equilíbrio, obtém-se: 

R = T P L(y,r) 

1+ Õ 

.48. 

nesta 

o equ~líbrio no mercado de reservas bancárias está re-

presentado graficamente na Figura 18. O eixo vertical mede a 

taxa de juros, enquanto no eixo horizontal representa-se o ní-

r 

r 
o 

R o 

D 

R 

Figura 18. ~1ercado de Reservas Bancárias 

vel de reservas. Supõe~se que no curtíssimo prazo o nível de 

renda real e constante e que o nível de preços, assim como os 

parâmetros õ e T estão dados. Quando o nível de rcscrvZlS 

bancárias e fixado em R , a taxa de juros de equilíbrio o 

igual a r . o 

A figura 19 descreve a estática comparativa do modelo. 

Deslocamentos para cima e para a direita da curva de c1CInZlndZl 

de reservas bancárias, provocados, seja por aumentos do indice 
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R 

Figura 19. Hercado de Reservas Bancárias: Estática Comparati"Ja 

de preços, do nível de renda real, da taxa de recolhimento com-

pulsório ou de redução da proporção que o público deseja man-

ter seus meios de pagamentos sob a forma de pa?el moeda, leva 

a um aumento da taxa de juros. Por outro lado, aumento do ní-

vel de reservas de Ro para RI' como na Figura 19b, faz com que 

a taxa de juros diminua de ro para rI. 

Uma observação importante sobre o mercado monetário e 

que o Banco Central não pode controlar simultaneamente a taxa 

de juros e o nível de reservas bancárias, ou o que e o mesmo,a 

taxa de juros e a quantidade nominal de moeda. A Figura 20 

ilustra esta proposição. Suponha que o Banco Central resolva 

tabelar a taxa de juros em r. Isto significa dizer que se 
o 

a demanda de resevas bancárias se modificar, o Banco Central 

para manter esta taxa de juros, tem de suprir o acréscimo de 

reserva demandada pelo sistema bancário. Com este tioo de po-

lí tica o Banco Central al:xlica do seu controle sobre a quantidade 
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Figu~a 20. Mercado de Reservas Bancárias: Controle da Taxa de 

Juros x Controle das Reservas 

nominal de moeda na economia. A curva LM nestas circunstâncias 

é horizontal, ao nível da taxa de juros fixada pelas autor ida-

des monetárias. 

6. Taxa de juros Nominal x Taxa de Juros Real 

-No modelo IS-LM das seçoes precedentes nao se fez ne-

nhuma menção para a distinção entre a taxa de juros nominal e 

a taxa de juros real, pois havia a hipótese implícita de que a 

taxa de inflação esperada era igual a zero. ~ claro que esta 

hipótese é ir.realista nas economias modernas porque na maioria 

dos países do mundo ocidental a inflação passou a ser um fenô-

me no corriqueiro. 

Para uma dada taxa de inflação TI e de juros nominal r, 

a taxa de juros real p pode ser calculada através da seguinte 

expressa0: 
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1 + r = (1 + p) (1 + TI) 

ou, ainda: 

r = p + TI +.p TI 

~ usual na formalização dos ~odelos macroeconônicos des-

prezar-se o termo de interação p TI na equação anterior. Na prá-

tica esta aormdmacão SÓ é válü'la oara· taxas !=€quenas,e este não é certa-

mente o caso de inflaçõesdo tipo brasileiro. Todavia, do ponto 

de vista teórico esta hipótese simplificadora não traz maiores 

problemas. Portanto, admitiremos que a taxa de juros nominal 

é igual à soma das taxas de juros real e da taxa de inflação. 

Isto é: 

r = p + TI 

Taxa de Juros Real e a Curva 15 

A alteração básica que sofre a curva 15 com a introdução 

das taxas de juros real e nominal no mccelc 8 que c investimen-

to privado depende da taxa de juros real esperado, ou seja: 

e i = i (r - 1f ), i < O 
r 

onde 1fe representa a taxa de inflação esperada, que sera consi-

derada no momento um~ variável exógen~ no modelo. 

A equação da curva I5 será, então, dada Dor: 

Y =c(y-t) +i (r-.1J
e

) +g 

-
A Figura 21 mostra a representaçã~ gráfica desta equaçao. No 
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Figura 21. A Curva IS e a Taxa de Inflação Esperada 

eixo vertical desta figura mede-se tanto a taxa de juros real 

como a taxa de juros nominal; no eixo horizontal continua-se 

medindo o nível de renda real. A curva I'S' corresDonde à ta~ 

xa de juros real. Adicionando-se, para cada nível de renda, a 

taxa de inflação esperada obtém-se a curva IS, com a taxa de ju-

ros nominal medida no eixo vertical. 
. 'd 

Quanto à curva LM, o,encaixe real desejado (M jP) pelos 

indivíduos depende do custo de oportunidade de reter moeda e 

este custo é medido pela taxa de juros nominal. Assim, a cur-

va LM corresponde à equaçao: 

M = P L (y, r) 

cuja representação gráfica está na Figura 22. A curva L'n' 

corresponde à curva LM quando se mede no eixo vertical a taxa 

de juros real. Ela é obtida a partir da curva LM, subtraindo-
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-se, para um dado nível de renda, a taxa de inflação es~erada 

da taxa de juros nominal. 

p,r 

e 
TI 

L 

!1 1 

LI 

y 

Figura 22. A Curva LM e a Taxa de Inflação Es?erada 

Efeito Mundell 

A estática comoarativa do modelo I8-LM quando se inclui 

a taxa de inflação esperada é idêntica ã que já foi vista an­

teriormente, exceto quanto ao efeito de variações dessa taxa, 

uma variável exógena, sobre as variáveis endógenas do modelo, 

que corresponde ao chamado efeito Mundell. A Figura 23 mostra 

o que acontece com o nível de renda real, a taxa de juros no­

minal e a taxa de juros real quando a taxa de inflação espera­

da aumenta. Na Figura 23a desenha-se as curvas 18 e LM com a 

taxa de juros nominal medida no eixo vertical. Neste caso o 

aumento da taxa de inflação esperada desloca a curva 18 para 

cima e para a direita ?orque para um dado nível de renda real, 

que corresponde a uma certa taxa de juros real, a taxa de ju-
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a) Análise no Plano r x y b)Análise no Plano p x y 

Figura 23. Efeito Hundell: AU!11ento da 'l'axa de Inflação Esperada 

ros nominal tem que aumentar para compensar o acréscimo na taxa 

de inflação esperada. O resultado do deslocamento da curva 1S 

de IoSo para 11 SI é o aumento do nivel de renda real de Yo prra 

Yl' e da taxa de juros nominal de ro para rI. 

A Figura 23b reproduz o mesmo argQmento, apenas com as 

curv$IS e LM traçadas com a taxa de juros real no eixo verti­

cal. A curva IS permanece agora estável e a curva L~ desloca-se 

de L~ M~ para Li Mi' pQrque para um dado nivel de renda real,a 

taxa de juros real tem que diminuir de sorte que a taxa de ju­

ros nominal permita a absorção nos portfolios dos individuos do 

encaixe real de moeda existente na economia. 

7. politica Monetária e a Dinâmica da Taxa de Juros 

A suposição da dinâmica do modelo IS-LM de que o mercado 

----
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monetário está sempre em equilíbrio conduz a um processo de a-

justamento da taxa de juros que merece ser explorado para se 

compreender a evolução da taxa de juros diante de políticas mo 

netária expansionista e contracionista. 

Consideremos em primeiro lugar o caso em que existe ca-

pacidade ociosa na economia. A expansão da oferta monetária 

desloca a curva LM de L' M' para L' MI'. No curtíssimo prazo o o o I 

p 
I 

p - - - -o 

L' 
o 

L' 
I 

M' 
1 

."s 

y 

Figura 24. A Dinâmica da Taxa de Juros Real: Polí tica 

!-1onetária Ex:::>ansionista 

nivel de renda real é constante e a taxa de juros real diminui 

de Po para P I . Na medida em que a taxa de juros real mais bai 

xa começa a estimular o investimento, o dispêndio agregado au-

menta e, portanto, o nível de renda real começa a su:)ir de a-

cordo com a figura 24. O resultado final é que a taxa de juros 

real será igual a ~. A Figura 25 mostra a trajetõria no tem-

po da taxa de juros real. No instante to quando a oferta mo-

netária aumenta, a taxa de juros real diminui de r o pari) P 1 . 
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Figura 25. Trajetória da Taxa de Juros Real: Política Mone~á­

ria Expansionista 

Logo em seguida a taxa de juros real começa a subir em virtude 

do crescimento da renda real induzido pela baixa da taxa de j~ 

ros real, atª o tempo tf quando ela se estabiliza em Pf' Se o 

aumento da oferta monetária não ocorrer instap-tâneamente e se 

der de forma gradual, a trajetória da taxa de juros real pode 

ocorrer como indicado na curva tracejada da Figura 25. 

Quando a economia estiver no seu nível de pleno emprego 

e a oferta de moeda aumentar, a Figura 26 mostra o que ocorre 

com a taxa de juros reai e o nível de renda real. A diminuição 

da taxa de juros real ª apenas temporária, o mesmo acontecendo 

com o crescimento da renda real. A Figura 27 mostra a trajetó­

ria da taxa de juros real desde o início da expans~o monet5ri 

a atª a economia voltar novamente ao seu nível de pleno cmpre-

go. A linha tracejada indica outra possibilidade qu~ndo a ex-

pansão monetária ª feita de maneira gradual. 
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Figura 26. Dinâmica da Taxa de Juros na Economia em Pleno 

Emprego 
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Figura 27. Trajetória da Taxa de Juros Real Numa Economia em 

Pleno Emprego 

A Figura 28 mostra o que acontece com a taxa de juros re 

aI e o nível de renda real quando a política monetária e contra 

cionista. 
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Figura 28. A Din;mica da Taxa de Juros Real: política Monetãria 

Contracionista 

Inicialmente a economia está no ponto Ao Com a contração 

da oferta monetária a curva LM desloca-se de L~ M~ para Li Mio 

Num prazo bastante curto o nível de renda real permanece o mes-

mo e ataxa de juros sobe de Po para PIo Esta subida da taxa de 

juros real provoca a redução dos investimentos, que por sua vez 

acarreta a diminuição do nível de renda real. A queda da renda 

real leva a redução da taxa de juros real, até encontrar o seu 

novo nível de equilíbrio em Pfo A Figura 29 mostra duas traje­

tórias possíveis para a taxa de juros real: uma em que a redu-

ção da oferta monetária é instantânea e outra que ocorre quando 

a contração da oferta monetária é feita de modo gradual. 
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Figura 29. Trajetória da Taxa de Juros Real~ Polltica Monetária 

Contracionista 
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CAPITULO 

A DE.MANDA AGREGADA 

A curva de demanda agregada é o lugar geométrico, no 

plano formado pelas variãveis nIvel de preços, ou taxa de infla-

çao, e nIvel de renda real, dos pontos que correspondem ao equi-

IIbrio simultâneo nos mercados monetário e de bens e serviços. 

O equilIbrio de um mercado para um produto qualquer 

é determinado a partir da cruz marshalliana, pela interseção das 

duas lâminas da tesoura: a de demanda e a da oferta. A curva de 

demanda agregada, embora de natureza diferente das curvas de de 

manda de equilIbrio parcial, é um instrumento importante para 

analisar-se o equilIbrio geral de curto prazo da economia çomo 

um todo. 

Este capItulo tem como objetivo, apresentar as ?rin 

cipais propriedades da curva de demanda asregada. A outra lâmi-

na da tesoura, a oferta agregada, serã estudada no próximo ca-

pItulo. 

1. A Demanda Agregada 

No modelo IS-LM apresentado até aqui, o nIvel de pr~ 

ços foi considerado uma variãvel exógena. Todavia, esta sunosi 
~ -

ção justifica-se apenas por raz~es didãticas. Nas eguaç~es das 

curvas IS e LM, 

IS: y 
e = c(y-t) + i (r-TI) + g 

LM: M = P L (y,r), 

o nIvel de renda real y, a taxa de juros n6minal r e o nIvel de 
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preços P são variáveis endógenas. Corno se tem duas equações e 

três variáveis endÕgenas há necessidade de uma equação adicional, pois 

o modelo está incompleto. No próxiITo 'capítulo' trataremos deste assun 

to com a introdução do mercado de mão de obra e da equaçao de ofer 

ta agregada. Antes, porem, vale a pena sintetizar as duas equaçoes 

das curvas IS e Lr1, em uma única, através da equação de demanda a 

gregada. Com efeito, nas e~uações das curvas IS e LM pode-se ob-

ter o'valor da. taxa de juros nominal em uma delas e substituir-se 

na outra. Daí resulta uma relação entre o nível de renda real e o 

nível de preços, que involve também as demais variáveis exógenas 
, 

do modelo. Esta equação de demanda agregada pode ser expressa, em 

símbolos, do seguinte ~odo: 

A Figura 1 corresDonde à reyresentação gráfica desta e-

quaçao, supondo-se constantes a quantidade nominal de moeda, os 

gastos do governo, os impostos e a taxa de inflação esperada. No 

eixo vertical deste grãfico mede-se o nível de preços, no eixo 

P 

P I - - - - -- - - - - --, 

D 

y 

Figura I . A Curva de Demanda Agregada 

• 
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horizontal o nível de renda real. Ao nível de preços Po correspo~ 

de um nível de renda real igual a Po. Quando o nível de preços di 

minui de Po para P l , a liquidez real (~/P) da economia aumenta, ~ 

carretando uma queda da taxa de juros. Em consequência do declí-

nio da taxa de juros, o nível de investimento do setor privado au 

menta,· e o acréscimo no dispêndio a9regado assim gerado, leva a 

expansão do nível de renda real de Yo para Yl. 

políticas de Demanda Agregada 

As políticas monetãria e fiscal, jã vistas anteriormente, 

sao denominadas de políticas de demanda agregada pois elas, direta 

ou indiretamente, alteram o disJêndio agregado, deslocando a curva 

P 

Y 

a) Aumento da oferta monetãria, 
dos gastos do governo, da ta­
xa de inflacão esperada e re­
dução dos i~postos 

P 

y 

b) Redução da oferta monetãria, 
dos gastos do governo, da ta 
xa de inflação es?erada e au 
mento dos impostos. 

Figura 2 . Efeitos das ~olíticas de Demanda Agregada 
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de demanda agregada. A Figura 2 ilustra os efeitos destas !;>olí-

ticas. Na Figura 2a a curva de demanda agregada desloca-se de 

0
0

0
0 

!;>ara Dl Dl quando um dos seguintes fatos ocorre: a) a oferta 

monetária aumentai b) o governo aumenta seus gastos i c) o gover-

no reduz os tributos e d) a taxa de inflacão esperada . aumenta . 

Não é dificil.entender !;>orque isto ocorre. Tomemos o caso do au-

mento da oferta monetária. Para um dado nível de preços, o cres-

cimento da quantidade nominal de moeda implica num nivel de li-

quidez real da economia mais elevada. A taxa de juros diminui, 

.provocando o aumento do investimento e, conseq~entemente, do ni 

vel de renda real. 

Na Figura 2b a curva de demanda agregada desloca-se oa-

ra baixo e para a esquerda de 0
0

0
0 

para 0 10 1 , nas seguintes cir­

cunstâncias: a) redução da oferta monetáriai b) diminuição dos 

gastos do governo i c) aumento dos impostos e d) redução da taxa 

de inflação antecipada. Para compreender porque a curva de deman 

da desloca-se para a esquerda e para baixo nestas situações to-

me-se, por exemplo, o caso da diminuição da taxa de inflação es-

perada. Para um daclú Ilívei ue renda real, a taxa de juros nomi-

nal tem que diminuir para contrabalançar a redução na taxa de in 

fIação esperada, de sorte a manter o mesmo nível de investimento 

e I por via de conseq~enc'ia, o ni vel de renda real. Com a queda da 

taxa de juros nominal, o encaixe real desejado (M/P) aumenta. Co 

mo a oferta monetária supostamente está constante, o nivel de 

preços deve diminuir ~ara acomodar o aumento de liquidez real que 

os individuos desejam reter em seus portfolios. 

Estática Comparativa:A Solução Algébrica 

Os resultados da estática comparativa que acabamos de des 
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crever podem ser obtidos diferenciando-se as equaçoes das curvas 

15 e LH, como já fizemos anteriormente (cap.2) • A única diferen-

ça agora é a inclusão da taxa de inflação esperada como variável 

exógena no modelo . Isto é: 

dy= 

e: 

dr = 

I 

t-, 

I 

t-, 

[1 - c· 
Y 

PL 
Y 

A solução 

-i [:: ] r 

PL r 

deste sistema e 

[-cy dt 
. d e + d

J 
lr 'lT 

= 
dM - L dP 

dada Dor: 

A partir da primeira equação e fácil concluir-se que: 

-ªL =­é)p 

-.1L = _ 
é)t 

-1L = é)g 

iL 
r 
t-, 

< O 

PL c 
r y < O 
t-, 

i r 
=-t-,->O 

PL i 
--ª.L = _ _--,r,.-r_ > O 

é)'lT e t-, 



.65. 

o nivel de renda real varia em sentido contrário do 

vel de preços e dos impostos, e no mesmo sentido dos gastos do 

governo, da oferta monetária e da taxa de inflação esperada. 

Preços x Taxa de Juros Nominal 

A equaçao de ~r mostra que a taxa de juros nominal e o 

nivel de preços estão correlacionados ?ositivamente, pois: 

ar 
aP = 

(1 - c )L y > o 

Num gráfico em que mede-se o nivel de preços no eixo ver-

tical e a taxa de juros no eixo horizontal, a relação entre r e P 

poderia ser representada como na Figura 3 . Ao preço Po correSpon-

de a taxa de juros r . o Quando a taxa de juros nominal sobe de 

p R 

Pl - ,- - - - - - - - -

P . 
0-

r 
o 

r 

Figura 3 . Nivel de Preços e Taxa de Juros Nominal 
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para rI' o investimento nrivado diminui pois, para uma dada ta­

xa de inflação esperada, a taxa de juros real antecipada aumen-

ta. A renda real decresce em virtude do declínio do disnêndio. 

o nível de liquidez real desejado da economia diminui por duas 

razoes: o custo de oportunidade de L~ter moeda aumenta e a ren-

da real diminui. Logo, para uma mesma quantidade nominal demoe-

da o nível de preços tem de aumentar. Daí a curva RR ser nosi­

tivamente inclinada. É fácil verificar-se ainda que: 

ar p L c 
= y y < O 

at b. 

ar p L i 
Y r 

O = > 
a1T e 

b. 

RI 

R 
o 

a) 'Redução dos Gastos do (',ovemo i 

1'.1..lr."ento <ie Oferta de ~1oeàai 

Decréscimo na Ta~a de Inflação 
Esperada i e Aumento dos Impostos. 

P 

ar l-c 
= Y. < O aM b. 

ar p L y. > O = 
ag b. 

R ,o /Rl 

I----------------------------~r 

b) .Aumento dos Gas"Cos ~o GovernOi 

Redução de Oferta de Moedai 

Aumento na Taxa je Inflação Esperadai 
Redução dos 'lm?Ostos. 

Figura 4. Ni vel de Preços e Taxa de Juros Nominal: Estática Ccrnparati va 
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Estas expressoes nos diz que a curva RR se desloca de 

RO Ro nara RI RI"na Figura 4a, quando um dos seguintes fatos 

ocorre: a) a taxa de inflação es~erada diminui i b) o governo 

passa a gastar menos; c) há uma eX9ansão monetária e d) os 

impostos aumentam. Em caso contrário, a curva RR se 'desloca 

para baixo e ?ara a direita, como indicado na Figura4b. 

Os valores do nível de preços, da taxa de juros nomi-

nal e do nível de renda real que satisfazen, sinultaneamente,o 

equilíbrio nos mercados de bens e serviços e de moeda, podem 

ser representados graficamente com auxílio da curva de de~anda 

R 

I' \ 
R 

. , 

B 

n 
-o 

D 

_.-"-'" -- --.- ---

Y 

Figura 5. Nível de 1?recns, Penda Real e Taxa de Juros Nominal 

d (DD) d RR ~'gura 5. Assl'm, ao nível agrega a . e a curva _ , como na ~l 

de preços Po corresponde, pela curva DD, o nível de renda 

Yo' e pela curva RR, à taxa de juros nominal ro. 

real 
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Casos Particulares da Curva de Demanda Agregada 

A Figura 6 mostra dois casos particulares da curva de 

demanda agregada. A Figura 6 a correponde às hipóteses yarti-

culares da cruz keynesiana ou da armadilha de liquidez. Nestas 

circunstâncias a curva de demanda agregada é vertical. 

No mundo da teoria quantitativa clãssica, onde a quan-

tidade demandada de moeda independe da taxa de juros nominal,e 

p. ,p 

i • 

y 

a) Cruz Keynesiana ou Arr:1adilha da 
Liquidez 

b) Teoria ~uantitativa Clãssica ou 
investi~nto Infinitamente Elãs­
tico (i .; (0) 

r 

Figura 6. Casos Particulares da Curva de Demanda Agre~ada 

quando o investinento é infinitamente elãstico à taxa de juros 

(a curva IS é horizontal), a equação de demanda agregada e a 

própria equação de demanda de moeda, ou seja: 

-1 
Y = L (M/P) 

D 

y 
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onde L-I indica a função inversa. Se a elasticidade-renda da 

moeda for unitária, esta equação se reduz a urna hipérbole e­

quilátera. Isto é: 

y = I M 
k P 

onde k, a constante Marshalliana, é a proporção da renda nomi-

nal que os indivíduos desejam reter sob a forma de moeda. 

1. A Teoria da Renda Nominal 

A equação de trocas é urna identidade contábil que al-

guns economistas, principalmente monetaristas, tornam corno pon-

to de partida no desenvolvimento de modelos macroeconômicos de 

curto prazo. Esta identidade afirma que a renda nominal e 

igual ao produto do estoque de moeda pela velocidade-renda da 

moeda: 

M V - P Y - Y 

onde V, a velocidade-renda da moeda, é o numero de vezes, por 

unidade de tempo, que o estoque de moeda é usado no pagamento 

dos bens e serviços finais. A segunda parte desta identidade 

define a renda nominal corno sendo igual ao produto do nível de 

preços pelo índice de renda real. 

No modelo IS-LM, a velocidade-renda da moeda depende 

do nível de renda real e da taxa de juros nominal de acordo 

com: 

V = y = y 
M/P L(y,r) 
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A velocidade-renda da moeda é, portanto, uma variável 

endógena e não pode Ser colocada em função das variáveis exóge­

nas porque o modelo está incompleto, com duas equaçoes e três 

variáveis endógenas (y, P e r). Com efeito, a definição da ve­

locidade-renda permite que se escreva V como função dos mes­

mos argumentos que participam da equação de demanda agregada. 

Isto é: 

V = V ( M 
P 

e , g, t, TI ) 

A renda nominal seria, então, expressa por: 

y = V ( 

- -

M 
P 

e , g, t, TI ) H 

e esta equaçao nao teria muita utilidade como uma ferramenta 

para se prever o comportamento da renda nominal porque o nível 

de preços não é conhecido. Entretanto, esta equação pode ser 

simplificada em dois casos particulares: na teoria quantitati-

va clássica e na hipótese que Friedman denominou de teoria da 

renda nominal. 

o ingrediente básic6 da teoria quantitativa clássica 

consiste na hipótese de que a velocidade-renda da moeda é cons-

tante,Q ~e L~lica m proporcionalidade entre a renda nominal e 

o estoque de moeda: 

y = V M 

ou seja, o estoque de moeda determina o comportamento da renda 

nominal. A hipótese adicional de que a renda real seria cons-

tante implicaria na proporcionaliãade entre o nível de preços 

e a quantidade nominal da moeda. 
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Com o título "A Teoria da Renda Nominal" Milton Friedm:m 

publicou em 1970 um trabalho que tinha como escopo apresentar 

um modelo monetarista, que seria uma alternativa ao modelo key-

nesiano das curvas 1S e LM. Este modelo seria a moldura sob a 

qual se assenta a sua ext~nsa análise de vários episódios da 

história monetária dos Estados Unidos. Friedman faz duas hipó­

teses básicas. A primeira é de que a elasticidade-renda da ~-

da é unitária. A segunda hipótese de Friedman é de que a atual 

taxa nominal de juros é "amplamente determinada pela taxa que 

é esperada prevalecer no longo prazo", isto é: 

e 
r = p* + TI 

onde p* é a taxa de juros real que atualmente se antecipa e TI e 

é a taxa de inflação que se espera para o período. Cabe obser-

var que não e fácil imaginar-se o processo de arbitragem 

pelo qual esta taxa seria mantida firmemente no mercado. 

Com estas hipóteses, segue-se que a renda nominal e 

determinada pelo estoque de reoeda, ou seja: 

-A teoria da renda nominal, segundo Friedman, nao se 

preocuparia em explicar como variações da renda nominal afeta-

riam,separadamente, a renda real e o nível de preços. Entre-

tanto, esta não é a única conclusão que se chega com o modelo 

keynesiano das curvas 1S-LM. Com efeito, duas interpretações 

são possíveis. A primeira é de que a curva 1S é horizontal e 

o investimento é infinitamente elástico à taxa de juros. Neste 

caso, a renda nominal é proporcionál ao estoque de moeda, como 
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já foi visto anteriormente na seção onde apresentamos os casos 

particulares da equação de demanda agregada. 

A segunda interpretação é de que a equação da taxa de 

juros proposta por Friedman é uma equação adicional e que ela, 

portanto, completa o modelo. Nestas circunstâncias as três 

variáveis endógenas, o nível de preços, o nível de renda real 

e a taxa de juros nominal, estão em princípio determinadas. A 

teoria da renda nominal na verdade explicaria, dentro desta in-

terpretação,não somente a evolução da renda nominal, mas tam-

bém a variação de renda real, e, por via de consequência, o ní-

vel de preços. 

3. A Demanda Agregada: um Exemplo Algébrico 

Na análise de alguns problemas a forma linear ( nos 

logarítmos das variáveis) para a equação de demanda agregada 

simplifica bastante o trabalho algébrico. Esta equação poderià 

ser obtida a partir das seguintes curvas IS e LM: 

IS: y = b o 

As letras a. e b., i = 0,1,2, representam parâmetros 
1 1 

positivos; m, p e y são,respectivamente, os logaritmos da quan-

tidade de moeda, do nível de preços e de renda real; r e a ta­

xa de juros nominal, n
e é a taxa de inflação esperada e f e 

uma medida de política fiscal. Se f representar os gastos 

governo, em termos reais, o coeficiente b 2 será positivo. 

outro lado, se f indicar o volume real de impostos, o sinal 

~-

do 

For 

de 
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b 2 sera negativo. 

Resolvendo-se a Curva LM para r, e substituindo-se 

este valor na Curva 1S, obtém-se a seguinte equação de deman-

da agregada: 

Y k + C/. (m-p) + 8rrr
e + Y f 

onde: 
a 2b

o 
- aob l k = 

a 2 + alb l 

b l 
C/. = 

a 2 + alb l 

8 
a 2 b l = 

a 2 + albl 

b 2 
Y = 

a 2 + albl 

Alternativamente, colocando-se a variável p no lado esquerdo 

da equação, obtém-se: 

p = m - y-k 
C/. 

+ _8_ 
C/. 

e 
TI + --1- f 

C/. 

o nível de preços aumenta quando: a quantidade de moe 

da cresce, o nível de renda cai, a taxa de inflação esperada au-

menta, os gastos do governo crescem. 

----
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4. A Formação de Expectativas 

Os modelos econ6micos podem ser classificados,quanto 

ao processo de formação de expectativas, em dois grupos. Aqueles 

que adrni tem um rrecanisrno de eX?8ctativas pré-determinado ao rrodelo, basea 

do , em geral, ,nos valores passados da variável que se deseja pr~ 

ver. O segundo grupo se caracteriza pelo fato das variáveis espe-

radas serem endógenas, e portanto explicadas dentro do próprio 

modelo. 

Nos modelos de expectativas :oré-dete:nrUné'cas caJ::.e mencionar 

três mecanismos bastante populares em estudos empíricos. O prime~ 

ro e mais simples é o mecanismo de expectativa estática, ou repe-

titiva, segundo o qual o valor esperado hoje, para amanhã, e 

igual ao último valor observado da variável. Em símbolos: 

O segundo mecanismo é o da expectativa extrapolativa 

em que o valor esperado da variável é igual ao último valor obser 

vado, adicionado de urna componente que mede a contribuição da va-

riação mais recente da variável. Isto é: 

onde e é o parâmetro a ser determinado empiricamente. 

O terceiro mecanismo é o de expectativa adaptativa , 

no qual a previsão da variável é igual ã ultima previsão, adicio­

nada a urna componente que leva em conta o erro de previsão cometi 

do no período anterior. Em símbolos: 
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, O~ À < 1 

Quando o parâmetro À for igual a zero, obtém-se co-

mo caso particular a expectativa estática. A fórmula anterior po-

de ser escrita, também, do seguinte modo: 

Esta expressa0 mostra que o valor esperado é igual a 

uma média ponderada da última previsão e do valor mais recente da 

~ 

variável. Outro aspecto interessante revelado por esta fórmula e 

que o mecanismo de expectativa adaptativa segue urna equação de di-

ferenças finitas de primeira ordem. Para analisar-se uma propried~ 

de importante deste mecanismo suponha-se que a variável que se de-

seja prever, a partir de um certo instante, tem valor constante: 

- e e 
Pt-l = Pt = ... = p.O diagrama de fases da equaçao Pt = ÀPt-l + 

+ {l-À)p está representado na Figura 7. A interseção desta equação 

com a reta de 459 é o ponto de equilíbrio, para o qual converge o 

valor esperado da variável, que se torna igual a p. 

Observe-se, através do diagrama de fases, que o meca-

nismo de expectativa adap~ativa conduz a erros sistemáticos de pr~ 

visão. Com efeito, se o valor esperado inicial for igual a P~ to­

dos os erros de previsão que serão cometidos daí por diante serao 

e 
negativos; se o valor esperado inicial fosse igual a Pl os erros 

de previsão seriam todos positivos. ~ bastante difícil acreditar 

que um agente econômico que usasse tal mecanismo não aprendesse 

com a experiência, e continuasse a cometer erros sistemáticos.Ap~ 

sar da simplicidade deste exemplo, esta característica é comum 
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Figura 7. Diagrama de Fases do Mecanismo de Expectativa Adaptada 

a todos rrodelos que sUpÕel1'\ eX?ectati vas pré-detep.únadas. Nos mode los em 

que a formação de expectativas é endógena elimina-se esta possi-

bilidade. Os erros de previsão certamente ocorrem, mas eles 
.-

nao 

têm caráter sistemático. 

Outra propriedade dos mecanismos de formação de ex-

pectativas pré-deterJTÚnadas é que o valor esperado de wna variável que 

participa do modelo, digamos a taxa de inflação, e o valor previ~ 

to desta variável pelo modelo são, em geral, diferentes. 

A hipótese de expectativas racionais rejeita essas 

incoerências dos mecanismos baseados na extrapolação da história 

passada, ao admitir que o valor esperado de uma variável é igual 

a esperança matemática da mesma, condicionada pela informação dis 

ponível no momento em que a previsão é feita. Isto e: 

E (Pt/I ) 
t-l 
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onde a letra E indica a esperança ma·temática, e I
t

-
l 

o conjunto 

de informações d~sponíveis no período t-l. O valor da variável 

será, portanto, igual à soma de sua esperança matemática com 

uma variável aleatória ut ' cuja esperança matemática é igual a 

zero, com variância constante e que não tem correlação serial. 

Isto é: 

onde 

2 a I t = s 

o , t ':J: s 

O princípio básico da expectativa racional é de que_ 

o valor subjetivo da expectativa dos agentes econômicos (e. 9 .P~) 

é igual à esperança matemática, da distribuição condicionada pe-

la informação disponível, da variável [e.g. E(Pt./I.j.._,)] no mr.­

delo econômico no qual ela é uma variável endógena. 

Num modelo econômico qualquer, as variáveis que dele 

participam podem ser cla?sificadas em endógenas e exógenas. As 

variáveis endógenas são explicadas pelo modelo, enquanto as 

exógenas são determinadas fora do modelo. As variáveis exoge-

nas são as variliveis que movem o modelo, no sentido de que sao 

suas variações que acarretam mudanças nas variáveis endógenas. 

Na hipótese de expectativas racionais, as previsões das variá­

veis endógenas, que entram como argl~entos no modelo,dependerão 

dos valores esperados das variáveis exógenas, com a informação 

disponível no momento em que as previsões são feitas. Haverá, 
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portanto, necessidade de se explicitar, nos modelos que adotam 

a hipótese de expectativa racional, o processo pelo qual as 

variáveis exógenas são geradas. 

A hipótese de que o erro de previsão na média e 

igual a zero, E (Ut/I
t

_ l ) = 0, significa dizer que os agentes 

econômicos embora errem nas suas previsões, os erros positivos 

cometidos em alguns períodos cancelam-se com os erros negati-

vos ocorridos em outros períodos. 

A hipótese de que a correlação de erros de previsão 

em diferentes períodos é igual a zero, E(ut Us/I t _ l )= O, t ~ s, 

implica em que esses erros não a:!?resentam nenhum padrão, e que, 

portanto, eles não têm um caráter sistemático, pois toda in-

formação disponível já foi utilizada na previsão. Conseq~ente-

mente, os erros de previsão nao devem estar correlacionados oom 

qualquer tipo de informação que pertença ao conjunto de infor-

mação It_Io Isto é, o erro de previsão é ortogonal a qualquer 

variável Zs que pertença ao conjunto I t - l : 

.:;o (1' Z /T ) == O '"" ~t' s -t-l 
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5. Expectativa do Preço Futuro e o Conjunto de Informação 

Quando as variáveis forem medidas em termos discretos, 

deve-se precisar cuidadosamente o conjunto de informações disponí­

veis para os agentes econômicos que tomam decisões de dispêndio em 

função da taxa de juros real esperada, pois a taxa de inflação es-

perada entra como argumento na equação de demanda agregada justa-

mente pelo fato da taxa de juros real esperada influenciar as de-

cisões de investimento. 

Quando o índice de preços do período t, Pt' for uma i~ 

formação disponível no momento de investir, a equação de 

agregada pode ser escrita como: 

ou ainda: 

a 

a+8 

e 
Pt+l -

Y -k 
t 

a+8 
+ y 

a+8 

demanda 

onde P~+l é o nível de preços esperado para o período t+l, com a 
_ .. .. ~ e e 

informaçao disponlvel no perlodo t. Isto e, Pt+l - Pt = TI t +l e a 

taxa de inflação que se antecipa, no· período t, para o período se 

guinte. 

Observe-se que, na equação com a variável Pt no lado 

esquerdo, a soma dos coeficientes de mt e P~+l é igual a 1. Esta 

propriedade contém algumas implicações que serão analisadas mais 

adiante. 

Imagine-se, agora, que no momento de investir, o índi 
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ce de preços Pt ainda não é conhecido. A equaçao de demanda agre­

gada seria, então, dada por: 

onde a notação e 
t-1Pt+l indica que o índice de preços esperado 

para o período t+l é baseado no conjunto de informações disponíveis 

no período t-l. O símbolo representa o índice de preços es-

perado para o período t, no período t-l. Neste caso, preferimos 

não incluir o índice t-l no lado esquerdo da variãvel P~ para não 

sobrecarregar a notação. Daqui por diante adotaremos esta conven­

ção, ou seja, quando não houver um índice do lado esquerdo da va-

riãvel, o valor esperado refere-se ao valor que era antecipado no 

... d . e e perlO o anterlor: Pt = t-1Pt· 

A equação de demanda agregada acima pode ser escri-

ta, também, do seguinte modo: 

e e e- d· - d onde t-1TIt+l = t-1Pt+l - Pt e a taxa e lnflaçao espera a, no p~ 

ríodo t-l, para o período' t+l. 
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6. A Determinação dos Preços Num Modelo Neoclássico com Expecta-

tivas Racionais 

No modelo neoclássico, como veremos no capítulo se-

quinte, o nível de produto é determinado no mercado de trabalho, 

e a economia opera sempre a pleno emprego. A equação de demanda 

agregada, nestas circunstâncias, determina o nível de preços. A 

Figura 8 ilustra graficamente o modelo. A curva de demanda a~ 

gada é representada por DD, e a oferta agregada e vertical 

p D 

TI 

y y 

Figura 8. Nivel de Preços no Modelo Neoclássico 

no nível do produto de pleno emprego, y=y. O nível de preços e 

determinado pelos movimentos da curva DD. 

Analiticamente este modelo será dado pelo seguinte sis-

-tema de equaçoes: 
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Yt = Y + u t 

-A primeira equaçao e a equaçao de demanda agrega&~Os 

. simbolos já são conhecidos e E: t é uma variável estocástica, que' 

reflete os choques aleatórios nas curvas 15 e LM. 

A segunda equaçao nos diz que o nivel do produtoflu­

tua randomicamente em torno do nivel de pleno emprego (y), de 

acordo com a variável aleatória u
t

. 

As duas últimas equações representam as politicas 

fiscal e monetária, que têm como objetivo atingirem, na média,os 

valores I e m. As variáveis v t e nt são variáveis aleatórias, 

e como as d f"'TYl'" l' <' r n" i-;;m mpd1' "lS 7 p ro \Tar; ;?in'"'l' rlS cons""n n -~.,,~ ... , - t ~ - t ' - - - - ~ - , --'.'~ ~ ~ . ,. 

tes, nao são correlacionadas serialmente e são ortogonais en-

tre si. 

A hipótese de expectativas racionais equivale a di-

zer que o valor esperado do nivel de preços é igual à esperan-

ça matemática do mesmo, da distribuição condicionada pela in-

formação disponivel no periodo t-l. Isto é: 
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No que se segue simplificaremos a notação represen­

tando a variável t-IP~+1 por P~+l' suprimindo o índice t-l, 

pois neste exemplo as esperanças matemáticas são COTtlnuta -

das no período t-l. 

Tornando-se a esperança matemática de ambos os lados 

da equaçao de demanda agregada, e levando-se em conta que as 

esperanças matemáticas de Yt , ft e mt -sao, respectivamente, 

iguais a Y, f e n, obtém-se o seguinte resultado: 

que pode ser escrito corno: 

a+B = e 
B 

onde e=-y + k + am + yf. Esta equaçao e urna equaçao linear de 

diferenças finitas de primeira ordem, cuja solução é dada por: 

e 
a 

_8_) 
a 

Urna das características importantes desse modelo e 

de que ele não fornece o valor esperado inicial, p~, -para o 

nível de preços. Para qualquer valor que se arbitre para 

tem-se urna solução de equação de diferenças finitas. Colocan-

do-se a mesma questão de outro modo: qualquer valor previsto 

e para o futuro é consistente com algum valor para po. Conse-

qUentemente, o modelo apresenta urna infinidade de soluções. 

Outra propriedade importante desse modelo é de que 
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a+S 
-S-

se P~ for diferente de eja(p~ ~ eja), o nível de preços cres­

ce indefinidamente, como se pode verificar no diagrama de fa-

ses da Figura 9. O modelo produz uma "bolha" (bubble) para o 

nível de preços, pois os preços subiriam por combustão espon­

tânea, simplesmente pelo fato de se prever que eles subiriam. 

A literatura sobre modelos com expectativas racionais 

tem apesentado uma série de hipóteses adicionais para restrin-
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gir o conjunto de soluções do modelo. Uma dessas hipóteses é 

de'que apartir de uma certa data futura o nivel de preços es­

perado se estabiliza: 

e e 
Pt+i+l = Pt+i 

Substituindo-se a solução da equaçao de diferenças 

finitas nesta condição, obtém-se: 

e 
a. 

+8 t+i+l 
+(~) ( e 8 Po -º-) = 

a. 

Simplificando-se, resulta: 

t+l e + (0.+8) 
a. 8 

Como ato, esta restrição so é satisfeita se: 

Isto é, se se acredita que os preços irão se estabilizar no 

futuro, eles se estabilizam hoje, e, portanto, para qualquer 

per iodo tem-se: 

e e 
Pt+l = a. 

o ponto E da Figura 9 é o ponto de equilibrio do 

modelo, apesar dele ser instãvel. Quando ocorre uma mudança 

antecipada na politica monetãria, ou na politica fiscal, ou 

no nivel de produto potencial, o nivel de preços ajusta-se 

instantaneamente, passando, digamos, do ponto El para o ponto 

E
2

, como indicado na Figura 10. 
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Figura 10. Mudanças Antecipadas no EquilIbrio 

A hipótese de que o nível de preços esperado permane-

cera constante no futuro apesar de bastante plausível,eliminan-

do-se a possibilidade do aumento dos preços por um processo de 

combustão espontânea, é casuística, pois não está fundamentada 

no comportamento dos agentes economicos. 

De acordo com a equação de demanda agregada, o nível 

de preços da economia sera igual a: 

= m -t 

Y -k 
t + 8 

a 

Substituindo-se as demais equações do modelo na ex-

presE5.o acima, e levando-se em cont.a a solução adotada para o 

nível dt preços esperado, chega-se ao seguinte resultado: 

p "' m -t 

-y-k 

a 
Y -+ --f + 
a 

ant-u t + YV t + Et 

ex 
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o nivel de ~reços observado tem dois COffiuonentes. 

O componente ahtecinado denende das politicas monetária, fiscal 

e do nivel do produto de nleno emDre00. O se0undo comnonente 

que ~ a parte não antecipada, denende dos choques que ocorrem no 

sistema, sejam de politica ou de comportamento dos agentes eco­

nômicos. 
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CAPíTULO 4 

A OFERTA AGREGADA 

O lado da oferta, no modelo agregativo de curto prazo, 

pode ser desenvolvido a partir de diferentes concepçoes do 

funcionamento do mercado de m~o-de-obra, da fixaç~o de 9reços 

pelas empresas, de diferentes hipóteses quanto à flexibilidade 

·do sistema de preços na economia e quanto aos mecanismos de 

formaç~o de expectativas dos agentes econômicos. 

Em alguns modelos sup6e-se mercados competitivos onde 

as empresas são tomadoras de preços (price takers), com preços 

iguais aos custos marginais ee produção, em outros modelos 

admite-se que as empresas determinam seus preços adicionando-se 

ao custo unitário de produção uma certa margem (as empresas 

são, nestas circunstãncias, price makers). Em vários modelos, 

admite-se que existe, pelo menos no curto ~razo, rigidez nos 

salários, rigidez esta que e responsável oela exist§ncia de 

desemprego na economia. 

Nos modelos que .serão aoresentados a seguir, deduz-se 

uma correlação positiva, no curto prazo, entre o nível de pre­

ços e o nível de renda real, ou entre a taxa de inflação e a 

renda real. No longo prazo, o nível de preços (ou a taxa de 

inflação) independe do nível de renda real da economia. Noc~ 

to prazo, o mod2lo apresenta oropriedades keynesianas com ajus­

tes nas quantidades e nos preços. No longo prazo, o modelo 

torna-se neoclássico, pois todos os ajustes sao nos oreços. 
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1. Modelo Neoclássico 

o nível de produção é função do volume de mão-de-

obra empregada e do estoque de capital existente na economia,de 

acordo com a seguinte função de produção: 

y = f(N,K}, f N > O, f NN < O 

Supõe-se que, no curto prazo, o estoque de capital 

é constante, daí K = K. A produtividade marginal da mão-de-obra 

é positiva (fN = af/aN > O) e ela decresce quando a quantidade 

- b ~ 2 / 2 de mao-de-o ra aumenta, isto e: f NN = a f aN < O. 

A Figura 1 mostra a função de produção para um da-

do estoque de capital. No eixo vertical mede-se o nível de pro­

-dução e no eixo horizontal a quantidade de mão-de-obra. A tan-

~ 

gente num ponto da curva, como no ponto A, por exemplo, e igual 

a produtividade marginal da mão-de-obra. Acréscimos no estoque 

de capital deslocam a curva OAB para cima e para a esquerda. 

y 

y 
o 

O 

B 

tg e = f'(Na) 

No N 

Figura 1. A Função de produção 

·1 

.' 
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Uma empresa competitiva que tem como objetivo maximi-

zar o lucro, demandará uma quantidade de mão-de-obra tal que a prQ 

dutividade marginal da mesma seja igual ao salário real, isto e: 

w 
p 

. Como a produtividade marginal da mão-de-

obra decresce com o aumento de sua quantidade, segue-se que a 

curva de demanda de mão-de-obra, na Figura 2a, ~ negativamente in 

clinada. Na Figura 2b o eixo vertical mede o ffilário nominal. 

w 

N 

a)Salário Real x Emprego b)Salário Nominal x Emprego 

Figura 2. A Demanda de Mão-de-Obra 

Neste caso a curva de demanda depende do nível de preços. Assim, 



w 
P 
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5 

para o nível de preços P I , a curva de demanda D(P I ) está acima 

dos pontos correspondentes a curva D(Po )' pois P I é maior que 

P . 
o 

Admita-se que a quantidade de mão-de-obra ofertada 

depende do salário real do indivíduo, e que essas duas variá-

veis estão positivamente correlacionadas. Isto é: 

N 
P 

-Na Figura 3a representa-se esta equaçao pela curva 

55. No eixo vertical mede-se o salário real e no eixo horizon-

talo volume de emprego. A curva é positivamente inclinada,pois' 

supoe-se que o salário real e o nível de emprego movem-se na 

5 

N 

w -o 

N 
o 

a)5alário Real x Emprego b)5alário Nominal x Emprego 

Figura 3. A Oferta de Mão-de-Obra 

mesma direção pelo lado da oferta. Na Figura 3b o eixo vertical 

N 
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mede o salário nominal. Agora, para cada nível de preços corres-

ponde uma curva de oferta. Assim, para o volume de emprego igual 

a N , o salário nominal desejado pelos trabalhadores é igual a 
o 

W quando o nivel de preços é P e igual a o -o' Wl quando o nivel 

de preços e Pl . 

O modelo neoclássico supõe que os salários e preços 

sao flexíveis, de tal sorte que o mercado de mão-de-obra está 

sempre em equilíbrio, com a quantidade demandada igual a oferta-

da: 

A Figura 4 mostra o equilibrio do mercado de mão-de-

obra. O volume de emprego e igual a N. O salário real é igual a 

W /p e o salário nominal e W . Quando o nivel de preços se al-
o o o 

tera, as curvas de demanda e oferta no plano W e N deslocam-s~ 

W 

D 

N N 

a) Determinaçao do Salár_io Real 

D (p _ ) 
" u 

"" 

S(p ) 
o 

-
N N 

Nt;minal 
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de tal sorte a manter o mesmo nível de emprego N, e o mesmo sa-

lário real Wl/P l = Wo/Po ' como indicado na Figura 5. Portanto, 

para qualquer nível de preços o volume de emprego é constante 

S(P ) 
o 

-
N N 

Figura 5. Efeito de Mudança de Preços Sobre o Salário Nominal 

-
e igual a N. De acordo com a função de produção, a este nível de 

emprego corresponde um produto igual a y = f(N, K). A curva de 

oferta agregada, com nível de preços marcado no eixo vertical e 

com o nível do produto real no eixo horizontal, é vertical no mo 

delo neoclássico. A economia estaria sempre em pleno emprego em 

virtude da flexibilidade de preços e de salários. 

P 

y y 

Figura 6. Modelo Neoclássico :Ofertél j\qrega_da Vertical 
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Exemplo Algébrico 

Suponha que a função de produção seja expressa por: 

y = a + 8 n 

onde y e n -sao, respectivamente, os logaritmos do produto real 

e do volume de emprego. A igualdade entre o salário real e a 

produtividade marginal do trabalho fornece a seguinte equacão 

de demanda de mão-de-obra: 

w - p = b - (1-8) d 
n 

onde b = a + 10g8 e w e p são,respectivamente, os logaritmos do 

salário nominal e do nível de precos. 

A equação de oferta de mão-de-obra é dada por: 

w - p = c + Ó 
s 

n 

o mercado de trabalho estará em equilíbrio quando: 

d s 
n = n = n 

As quatro equaçoes anteriores fornecem os seguintes 

valores para o nível de produto, o volume de emprego e o salá -

rio real na situação de ~quilíbrio: 

y = a + 

b-c 

8(b-c) 
1-8+6 

n = 1-8+6 

w-p 
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2. Modelo Keynesiano 

o modelo keynesiano pressupoe que o salário nominal 

é rígido para baixo, pois o salário é maior ou quando muito i­

gual a W. Isto é: 

-
W~W 

A equação de demanda de mão-de-obra continua sendo 

dada pela expressa0: 

w 
p 

A quantidade máxima de mão-de-obra que os trabalha-

dores estariam dispostos a ofertar seria dada pela função de 

oferta: 

w 
p 

-O mercado de trabalho nao estaria necessariamente em 

equilíbrio pois o volume de emprego seria igual ao valor mínimo 

en~re as quantidades demandada e ofertada, de acordo com: 

A Figura 7 mostra o funcionamento do mercado de tra-

balho na hipótese keynesiana de salário rígido. 

Quando o salário nominal é igual a ~, a quantidade 



S 

N o 

l­
I 

N N 
o N 

a) Salário Real x Volume de Errprego b) Salário Nominal x Volume de Errprego 

Figura 7. Mercado de Trabalho: Salário Nominal Rígido 

demandada de mão-de-obra, ao nível de preços Po' e igual a No 

como indicado na Figura 7. Nestas circunstâncias o salário real 

está acima daquele nível que equilibra o mercado de trabalho.Co 

mo o salário nominal nao pode diminuir, o volume de emprego (N~) 

ficará aquem -â.o nlvel de pleno emprego (N). 

Se o nível de preços aumentasse de Po para PI , o sa­

lário real cairia, e o nível de emprego aumentaria. Portanto, p~ 

ra um dado salário nominal, quando o nível de preços cresce o 

nível de emprego, e cons~qflEmtemente o produto real, também cres 

ce, até atingir o nível de pleno emprego e do produto potencial 

da economia. A curva de oferta agregada da economia é positivame~ 

te inclinada até o nível de preços P
I

, onde ela se torna vertical 

como indicado na Figura 8. 



p 

y y 

Figura 8. Oferta Agregada: A Hipótes~ Keynesiana de Salário 

Nominal Rígido 
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Exemplo Algébrico 

Tomemos o mesmo exemplo algébrico da seçao anterior, 

com a introdução da hipótese da rigidez de salário nominal e, 

portanto, de desequilíbrio no mercado de trabalho. As equaç6es 

do modelo sao as seguintes: 

função de produção: 

demanda de mão-de-obra: 

oferta de mão-de-obra: 

rigidez de salário nominal: 

volume de emprego: 

y 

w-

w-

w 

n 

= a + 

p = b 

p = c 

~w 

= min 

8 n 

(1-8) d - n 

+ o s n 

{ d nS} n , 

Admitiremos que o salário nominal w é tal que, ao 

nível de preços p, o salário real é maior do que aquele que pr~ 

valeceria na situação de pleno emprego, ou seja: 

ou ainda: 

w - p ~ 

p ~ w -

ob + (1-8)c 

o + 1 -8 

ob + (l-S)c 

o + 1 -8 

Na hipótese oposta, quando o salário w fosse tal 

que o salário real estivesse abaixo do salário real de pleno 

emprego, haveria excesso de demanda de mão-de-obra. Este exces 

so de demanda elevaria os salários nominais pois, por hipótese, 

eles não são rígidos para cima. Esta hipótese pode, portanto, 
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ser descartada por não apresentar nenhum interesse prático. 

Quando o salário real é superior ao de pleno emprego, 

o volume de emprego é dado pela curva de demanda de mão-de-obra. 

d - - ~ Substituindo-se o valor de n na funçao de produçao obtem-se a 

curva de oferta agregada da economia: 

y = a (1-6) + Bb 

1-13 
+ ___ 13_ (p-w), p ~ w 

1-13 

ób+ (1-13) c 

ó+1--8 

Por outro lado, se o nível de preços p for tal que 

satisfaça a desigualdade: 

p ~ w-
ób + (1-13) c 

ó + 1- 13 

o produto real será igual ao produto de pleno emprego: 

y=y,p~ w 
ób +(l-B)c 

ó+ 1-13 

A Figura 9 mostra a curva de oferta agregada deste e-

xemplo. Até o nível de preços p, 

p 

p 

y y 
Fj gllra 9 _ A Curva de Oferta Agregada do .HodeloLog-Linear: 

Salário Nominal Rígido 



p = w - ôb + (1-8) c 

ô+ 1- 8 
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a curva de oferta agregada e positivamente inclinada. A partir 

daí ela é vertical. 

'3. J.txlelo de Friedman 

o modelo do mercado de trabalho apresentado por Frie~ 

man, em seu discurso presidencial da Associação de Economistas 

Americanos, admite como hipótese básica uma ass'imetria no conjun 

to de informações dos trabalhadores e dos empregadores: os tra­

balhadores oferecem sua força de trabalho com base no nível de 

preços esperado, enquanto os empregadores contratam a mão-de-obra 

conhecendo de antemão os preços dos bens que irão produzir. As 

equações do mercado de trabalho, são, então, dadas por: 

Jdemanda de mão-de-obra: ~'l (Nd ) = g 
P 

oferta de mão-de-obra: W h (N s ) = 

l pe 

equilíbrio de mercado: Nd = NS 

~ pe e~ ~ O nlvel de preços esperado exogeno, e no momento 

nao nos interessa o mecanismo pelo qual os trabalhadores formam 

suas expectativas sobre o futuro. 

Graficamente a Figura la descreve o funcionamento do 

mercado de trabalho. Quando os trabalhadores acertam nas suas ex 

pectativas, pe = P, o volume de emprego é igual a N. Nestas cir­

cunstâncias, existe equilíbrio tanto no curto como no longo pra-

zo, pois arr~os os lados do mercado estão nas suas posições pre-

• t 
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N 

Figura 10. Mercado de Trabalho :Hipótese Friedmaniana 

feridas. 

Quando os trabalhadores antecipam um nível de preços 

menor do que aquele que efetivamente ocorre, eles oferecem um vQ 

lume de mão-de-obra acima do nível de pleno emprego, pois esper~ 

vam um salário real elevado que na verdade nao se materializou. 

Esta situação não é de equilíbrio de longo prazo, porque os tra-

balhadores acabarão por reconhecer que tomaram uma decisão erra-

da, e irão rever o volume de emprego que desejam oferecer diante 

das novas condições da economia. 

Quando os trabalhadores antecipam um nível de preços 

superior ao que ocorreu, o volume de emprego é inferior ao de 

pleno emprego e suas decisões serão revistas face ao erro de pr~ 

visão. 

No modelo de Friedman os níveis de emprego e de pro-

duto real variam, no curto prazo, em virtude dos erros de previ­

são dos trabalhadores. Para um dado nível de preços esperado (p~), 
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quanto maior o nível de preços (P) maior sera o produto real da 

economia. Quando o nível de preços for igual ao valor antecipa­

e do pelos trabalhadores (P=Po ), o produto real será igual ao pr~ 

duto de pleno emprego. A Figura 11 mostra as curvas de oferta 

-agregada de curto prazo, que sao positivamente inclinadas, e a 

curva de oferta agregada de longo prazo que é vertical, como no 

modelo neoclássico. 

P 

y y 

Figura 11. A Oferta Agregada:Modelo Friedmaniano 

Exemplo Algébrico 

Considere-se o modelo formado pelas seguintes equa-

çoes: 

função de produção: y = a + Sn 

demanda de mão-de-obra: w- p = b - (1-8) n d 

pe + ón s 
w- = c oferta de mão-de-obra: 

d s n = n = n equilíbrio de mercado: 
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'A equaçao de oferta de mão-de-obra depende do loga­

ritmo do nível de preços esperado (pe). As demais equações sao 

idênticas às equações do modelo neoclássico. O mercado de tra-

balho está sempre em equilíbrio. No curto prazo o nível de pre-

ços pode divergir do preço antecipado pelos trabalhadores. O e­

quilíbrio del'ongo prazo requer que as previsões dos trabalhado 

res se materializem. 

As três últimas equações do modelo quando resolv~ 

das fornecem a seguinte expressão para o volume de emprego da 

economia: 

n = n + 1 e (p-p ) 
0+1-8 

onde n b-c = 0+1-8 
e e o nível de pleno emprego. Quando p > p , se-

gue-se que n > n e se p < pe, n < n. Substituindo-se este valor 

de n na função de produção obtém-se a seguinte equação de ofer-

ta agregada: 

y = y + e (p-p ) 
0+1-8 

onde y = a(0+1-8) + 8(b-c) 

0+ 1-8 
. Aternativamente: 

0+ 1-8 

8 
(y-y) 

A Figura 12 mostra a representação gráfica da equa-

çao anterior. Como a taxa de inflação atual e esperada sao de-

finidas por 



7f = 
e 

p 
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e 

onde P-l é o logaritmo do nivel de preços do periodo anterior, 

a equação de oferta agregada pode ser escrita também corno: 

6+1- B 
B 

(y-y) 

que e a Curva de Phillips do modelo friedrnaniano. 

y y y 

Figura 12. A Oferta Agregada Figura 13. A Curva de Phillips 
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4. Modelo de Gray-Fischer 

o modelo de Gray-Fischer supoe que o mercado de mão-

de-obra funciona do seguinte modo. No início de cada período, 

com base no nível de preços que é antecipado pelos trabalhado-

res e empresários, os salários nominais são determinados de 

sorte a equilibrar a oferta e a procura de mão-de-obra. Os sa 

lários nominais permanecem fixos durante todo o período de vi-

gência do contrato de trabalho, e os empresários são livres p~ 

ra contratarem e despedirem trabalhadores durante o período de 

vigência do contrato. Neste modelo, portanto, não existe a as-

simetria de informação do modelo friedmaniano, pois o salário 

nominal é determinado com base na expectativa de preços dos 

trabalhadores e dos empresários. Como no modelo keynesiano, o 

modelo de Gray-Fischer admite que no curto prazo o salário no-

minal é rígido e que o mercado de mão-de-obra pode estar em 

desequilíbrio. No longo prazo, como no modelo neoclássico, os 

salários e preços são flexíveis de sorte a equilibrar o merca-

do de trabalho. 

A Figura 14 ilustra o funcionamento do mercado de 

trabalho. O salário nominal é medido no eixo vertical e o vo-

lume de emprego no eixo. horizontal. As curvas de demanda e de 

oferta de mão-de-obra são traçadas para o mesmo nível de pre­

ços esperado (pe). Na interseção das duas curvas, a quantidade 

demandada é igual à ofertada (Nd = NS
). O salário nominal e 

-
igual, então, a W e o nível de pleno emprego é igual a N. 

Uma vez fixado o salário nominal, o nível de empre-

go efetivo dependerá do nível de preços observado. Com efeito, 

suponha que o nível de preços atual (Po) seja maior do q~ 
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w 

-w ---------

N N 

Figura 14. A Determinação do Salário Nominal 

aquele que era esperado (P > p e ). A curva de demanda de mão-de 
o 

-obra, na Figura 15, desloca-se para cima porque agora os empr~ 

sários estão dispostos a pagarem maiores salários, para cada ni 

ve1 de emprego, em virtude do aumento dos preços. Corno o salário 

nominal está fixo, o volume de emprego será igual a N ,que e 
o 

superior ao nível considerudo de pleno emprego. Obviamente, es-

ta situação é transitória, porque os trabalhadores estão momen-

taneamente fora de suas curvas de oferta de longo prazo. Na hi­

pótese de que o nível d~ preços seja inferior àquele que era an 

tecipado (P1 < pe), a curva de demanda desloca-se para baixo por 

que os empresários estariam dispostos a pagarem salários nomi-

nais menores em virtude da queda do nível de preços em relação 

àquele que era esperado. Em conseq~ência, eles ajustam o nível 

de emprego através de demissões, diminuindo o número de homens-

hora para N1 . 



w 

w 

N 
o N 

Figura 15. A Determinaç~o do Nível de Emprego 
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Quando o nível de preços antecipado for igual ao ob­

servado, o volume de emprego será igual a N e o nível de produ-

ç~o será igual a y, corno ilustrado na Figura 16. Se o nível de 

preços for maior do que aquele que era esperado (P > pe ), o vo­o 

lume de emprego será superior ao nível de pleno PJllrrpgo (No> N), 

e o nível de produç~o também o será, isto é, y > y. Por outro 
o 

lado, quando o nível de preços for inferior ao que era esperado 

(P l < pe ), haverá urna redução no nível de emprego e urna conse­

quente diminuiç~o da produç~o na economia. Portanto, a curva 

S(pe ) indica os níveis de preços e de renda real de equilíbrio, 

no curto prazo, para um dado nível de preços esperado. 

Não seria difícil verificar-se que para cada nível de 

preços esperado corresponderia urna curva de oferta agregada 

no curto prazo. A Figura 17 ilustra esta proposiç~o. Quando o 

nível de preços antecipado é igual a pe , a curva de oferta é da­
o 
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P longo prazo 

P - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- i Curto prazo 
I 
I 

P 

p 

y 
y 

Figura 16. A Curva de Oferta Agregada:Curto x Longo Prazo 

da por S(P~). Se o nível de preços esperado é P~, maior do que 

e P , a curva de oferta desloca-se para cima, pois nestas cir­
o 

cunst~ncias, o salirio nominal seria mais elevado, e o nível 

de preços que provocaria um determinado aumento do nível de 

produção acima do ni vel de pleno emprego, serió. bE:'ú .úais eleva 

do. 
P 

y y 

Figura 17. Curvas de Oferta Agregada Para Diferentes índices 
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A Oferta Agregada: Um Exemplo Algébrico 

Suponha que o nível de produção e a quantidade de mão­

de-obra estão ligados através da seguinte função de produção, 

y = a + 6 n , o < 6 < 1 

onde y representa o logaritmo do nível de produção, n o logarit­

mo da quantidade de mão-de-obra, a e 6 são parâmetros. Esta fun­

ção de produção supõe que o estoque de capital é fixo no curto 

prazo. 

A equação de demanda de mão-de-obra é obtida igualand~ 

-se a produtividade marginal da mão-de-obra ao salário real, cuja 

expressão é a seguinte: 

w - p = b - (1-6)n 

onde w e p sao, respectivamente, os logaritmos do salário nominal 

e do nível de preços, e o parâmetro b é igual a a+loq B. 

A oferta de mão-de-obra é uma função crescente da qua~ 

tidade de mão-de-obra de acordo com: 

w - p = c + Õ n 

Neste modelo os contratos de trabalho especificarão o 

salário nominal de cada trabalhador no início do período de prod~ 

ção, de sorte a igualar a oferta e a demanda de mão-de-obra, le­

vando-se em conta o nível de preços esperado ao final do período. 
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Denominando-se por wt o salário nominal que equilibraria o mer­

cado de trabalho se d nivel de preços for igual ao previsto, te 

mos das equações de demanda e oferta de mão-de-obra: 

e 
W - P = b - (1-6)n 

W - pe = c +6 n 

A solução deste sistema de equaçoes resulta em: 

e 
W = P + 6 b + (1-6)c 

6 + 1-6 

o contrato de trabalho estipula o salário nominal no 

inicio do periodo, todavia 6 nivel de emprego será variável de 

acordo com o nivel de preços que efetivamente ocorrer no periodo, 

pois a contratação ou dispensa de trabalhadores será feita de 

acordo com a equação de demanda de mão-de-obra. Substituindo-se 

a quantidade de mão-de-obra dada pela equação de demanda de mão-

de-obré!, 

n = p - W + b 

1 - 6 

na função de produção, obtém-se a função de oferta: 

y = a (1-6) + b6 

1-6 
+ _6_ (p-w) 

1-6 

o nivel de produção responde positivamente a aumentos 

do nivel de preços e negativamente a acréscimos no salário nomi-
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nal. 

Substituindo-se o valor do salário nominal, w, na 

expressa0 anterior obtém-se a equacão da curva de oferta agr~ 

gada: 

y y + 8 

1-8 

e (p - p ) 

onde y, o nIvel de pleno emprego do produto, seria aquele que 

ocorreria caso o nIvol de preços esperado fosse igual ao obser-

vado. O valor de y é dado por: 

y 
a(l-8) + bB 

1- B 
8 [ob + (l-6)c] 

(l-6) (0+1 -8) 

5. t.10delo de ~iark-U;::> Cor.1 Curva de :?hillios 

Suponha-se que os fatores de produção, mão-de-obra c ca-

pital, se combinam em proporções fixas, de acordo com a seguinte 

função de produção: 

y = min 

onde min { , } indica o menor dos dois numeros, N e K medcm,res 

pectivamente, a quantidade de homens-hora e máquinas-hora pe'.ra 

obtenção do produto y. Os sImbolos ~ e K indicam os coefici0ntes 

técnicos de mão-de-obra e do capital. A Figura 18 mostra este'. 

função de produção. No eixo vertical mede-se a quclDt.iclade (h~ Cll-

pital e no eixo horizontal a quantidade de mão-de-obra. No curto 

prazo, a quant.j dade de capital é fixa e igual a K. 1\ este vn]ll;lIC 
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de capital corresponde o produto potencial de economia y. 

K y 

-
K - ---- - - -- - -/-------y 

N N 

Figura 18. A Função de Produção 

Entretanto, no curto prazo, quando se trabalha horas extras e 

possivel atingir-se um nivel de produção maior que y. 

A Formação de Preços e o Mark-up 

o nivel de preços nesta economia é obtido adicionan 

do-se ao custo unitário da mão-de-obra uma margem igual a k. 

Isto é: 

P = (l+k) W N 
Y 

Como o coeficiente da mão-de-obra é igual a ~, pois 

N = ~y, segue-se, então, que o nível de preços e proporcional 
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ao salário nominal de acordo com: 

P = (l+k) ~ W 

onde o coeficiente de proporcionalidade depende da 

margen k e do coeficiente técnico ~. 

Salários Nominais Rígidos 

Quando os salários nominais são rígidos, a oferta a-

gregada é horizontal até o nível do produto potencial, quando 

ela se torna, então, vertical. Com efeito, se 

-w = w 

o nível de preços sera dado por: 

P = (l+k) ~w y ~ y 

A Figura 19 mostra a curva de oferta agregada da eco-

nomia com salários nominais rígidos e mark-up na fixação de pr~ 

ços. Obviamente, quando.o salário nominal aurnenta(diminui) a cur 

va de oferta se desloca para cima (baixo). 

Se os dois parâmetros k e ~ permanecem constantes I os 

preços e os salários variam na mesma proporção: 

P = 



P 

-y y 

Figura 19. Oferta Agregada com Salários Rígidos e Mark-up 

na Fixação de Preços 
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com P-
l 

e W_
l 

representando, respectivamente, o nível de preços 

e o salário nominal no período precedente. 

Tomando-se o logaritmo natural de ambos os lados da 

expressa0 anterior, podemos escrevê-la do seguinte modo: 

onde as letras minúsculas indicam o logaritmo natural das variá-

veis que têm como símbolos as respectivas letras maiúsculas. Po~ 

tanto, se os salários nominais forem exógenos a taxa de inflação 

in depende do nível de produto. Isto é: 

TI = w - w -1 

~-
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No plano TI e y, a curva de oferta agregada e hori­

zontal como indica a Figura 20. 

y y 

Figura 20. Oferta Agregada: Inflação e Nível de_Renda 

A Curva de ~hillips 

Admita-se que os salários nominais sao reajustados 

com base em três fatores: a inflação prevista, as condições no 

mercado de trabalho e o crescimento da produtividade da mão-de 

-obra. Desconsiderando-se este último no momento, podemos es-

crever que: 

onde pe ~ o (logaritmo) do nível de preços esperado, pe_ P-l e 

a taxa de inflação esperada, y - y e o excesso de demanda no 

mercado de bens e serviços, e S é um coeficiente que mede como 
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as condições no mercado de trabalho afetam a evolução dos salã-

rios. 

A Curva de Oferta Agregada 

Combinando-se a curva de Phillips com a equaçao de 

mark-up obtém-se a seguinte expressa0 para a curva de oferta a-

gregada: 

ou ainda: 

A Figura 21 representa esta curva. No curto prazo , 

quando pipe, o nível de preços e o nível de renda movem-se na 

mesma direção de acordo com a curva 55. No longo prazo, quando 

pl r 
I T. 

e 
p I----------------~~ 

5 

L 

-y y 

Fig~ra 21. A Oferta Agregada: Curto x Longo Prazo 
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e p=p , a curva de oferta ~ vertical, pois y=y. 

Cabe salientar que a equação de oferta agregada que 

acabamos de derivar, supondo-se que os mercados de bens e servi-

ços são oligopolísticos, tem o mesmo formato da equação de ofer 

ta agregada obtida anteriormente, quando admitimos a hipótese de 

mercados competitivos. 

6. A Curva de Oferta de Lucas 

O modelo de oferta de Lucas supoe que os mercados 

sao competitivos e estão sempre em equilíbrio, os agentes -sao 

racionais e que a informação ~ imperfeita. Cada agente conhece 

o preço do bem que ele vende, mas desconhece o nível geral de 

preços da economia. Nestas cir~stâncias é difícil distinguir no 

seu preço o componente que reflete mudanças na economia como um 

todo, do componente que significa mudança do seu preço relativo. 

Este problema de informação leva os agentes econômicos a toma-

rem decisões no curto prc.zo que divergem daquelas tomadas no 

longo prazo. No curto prazo os agentes variam o nível de produ-

ção por não saberem extrair dos sinais emitidos pelo mercado a 

informação precisa se a yariação do seu preço lhe é específica, 

ou se ela 
. ~ 
e comum a todos os mercados. 

O modelo, por simplicidade, admite que existe um 

único produto na economia que ~ vendido por firmas em um grande 

número de mercados competitivos, que estão dispersas como se 

fossem um grande número de ilhas isoladas. Em cada ilha (merca-

do) as firmas conhecem o preço que estã sendo praticado ali, mas 

desconhecem os preços que estão sendo cobrados nas outras ilhas. 



Isto é: 

• 

Pit = Pt + Zit ' i = 1, •.. ,N 

onde Pit e o preço no iésimo mercado no período t, Pt é o nível 

geral de preços no período t, e Zit é o componente que reflete 

variações de preços relativos entre vários mercados. O preço 

Pit é conhecido pelos participantes do iésimo mercado, mas a di 

visão nos seus dois componentes é desconhecida. 

Cabe observar que o nível geral de preços e uma me-

dia dos preços nos diversos mercados, ou seja: 

N 

L Pit 
i=l 

N 

N 
L 

, I Z't 1= 1 
N 

Quando o numero de mercados é grande, como estamos supondo, o s~ 

gundo termo pode ser desprezado de acordo com a lei dos grandes 

n~7.C~os. Portanto, Pt é o nível geral d2 preços na economia. 

A quantidade do produto oferecida em cada mercado , 

Yit , pode ser decomposta em duas componentes: 

O primeiro termo Y é a componente normal, ou permanente, e e co-

muro a todos os mercados. Esta componente reflete o estoque de ca 

pital, o volume de mão-de-obra e a tecnologia da economia. Pode­

se admitir que ela varie com o tempo, de acordo com a equação de 

tendência: 
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= O'. + S t 

c O termo Yit é a componente cíclica, ou transitória, 

que depende de cada mercado. Admitiremos que esta componente e 

proporcional ao preço relativo percebido pelos agentes no iési-

mo mercado. An'ali ticamente: 

y > ° 

o símbolo P~t é o nível geral de preços esperado p~ 

los participantes no iésimo mercado. A hipótese de que os agen-

tes são racionais e 
significa dizer que Pit é igual a esperança 

matemática do nível geral de preços, da distribuição condiciona-

da pelo conhecimento do próprio preço Pit e das informações dis­

poníveis no período t-l, representada aqui por I t - l . Isto é: 

Para calcular-se esta esperança matemática e preciso 

que se faça algumas hipóteses sobre a distribuição dos preços e 

que se explicite o conjunto de informações I t - l . 

Admitiremos que, baseados na experiência passada, o 

nível geral de preços tem urna distribuição normal com média 

2 e 2 
e variância O' : P t 'V N(Pt' O' ). O preço relativo Pit - Pt = Zit' 

por hipótese, tem distribuição normal 

T
2

: Zit 'V N(O,T
2

); e Zit independe de 

com média zero e variância 

P
t 

e de Z. ,para jfi e 
JS 

sft. Conseqüentemente, as va~iãveis Pit e Pt têm urna distribui­

ção bivariada normal, caracterizada pelos seguintes parâmetros. 
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~ ~ e 
A media de Pit e igual a Pt ' pois: 

A variância de Pit é igual a soma das variâncias de 

Pt e Zit' porque Zit e P t são independentes. Isto e: 

= 0
2 + T

2 
Var Pit = Var Pt + Var Zit 

onde Var indica a variância da variável aleatória assinalada. 

A covariância entre Pit e P t e definida por: 

Como Pit = Pt + Zit e a esperança de Pit e igual a 

e Pt , segue-se que: 

o último termo desta expressão decorre do fato de 

que Zit independe de Pto Portanto, o coeficiente de correlação 

entre Pit e Pt é igual a: 

cov(Pit' p t ) 
p = 

V Var Pit Var P t 

= 
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Quando duas variáveis ~leatórias X e Y têm urna dis-

tribuiç~o (bivariada) normal, a esperança matemática de Y, con-

dicionada a que a variável aleatória X assuma um determinado va-

lor, digamos X=x, é igual a: 

° E(yjX = x) = 1-\.7 + P -_Y_(x - p ) 
.I 0x X 

2 onde Py e Px sao, respectivamente, as médias de Y e de X, 0y e 

0
2 as variãncias de Y e X, e p o coeficiente de correlaç~o en­x 

tre as duas variáveis. 

A aplicaç~o deste resultado a distribuição de P~I 
~ 

conãicionada ao valor de Pit é imediata. A esperança condicio­

nada de Pt é, ent~o, igual a: 

° 

ou, ainda: 

onde e e a fração da variância de Pit que se deve a mudanças de 

preços relativos: 

e = 
2 

T 

Substituindo-se o valor esperado de Pt na. equaçao c1a 

componente cíclica c -Yit I obtem-se: 
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que resulta, depois de algumas simplificações, em: 

A quantidade ofertada sera, então, igual a sorna das 

componentes normal e cíclica: 

N 
Agregando-se para a economia corno um todo, Y-

t 
=~: Y i t/N I 
i=l 

chega-se a curva de oferta de Lucas: 

A inclinação dessa curva depende dos parâmetros y e 8. 

Quando a variância do nível geral de preços comparada com a va-
.... .... 

rláncia dos preços relativos for grande, OL.;lL.-+ 00, o }Ja.râIl1eL:~u v 

tende para zero e a curva de oferta é vertical no plano (p, Y), 

corno indicado na Figura 22. Observe-se que esta hipótese impli-

ca que a curva de Phillips do modelo de Lucas pode ser vertical 

mesmo no curto prazo. 

Quando a variância do nível geral de preços compara-

2 2 
da com a variância dos preços relativos for pequena, a /T -+ 0, 

o coeficiente e será igual a um (8=1), e a curva de oferta scra 



.123. 

PI 8 ( 8-+0 ) 
• o 

8
1 

(8=1) 

y y 

Figura 22. A Curva de Oferta de Lucas e a Variância Relativa 

A Critica de Lucas aos Modelos Econométricos Tradicionais 

delos econométricos tradicionais na avaliação de resultados ue 

politicas econ6micas alternativas. Esta critica baseia-se no 

fato de que, em geral, quando a politica econ6mica muda os pa-

râmetros das equações do modelo também mudam. Logo, admitir-se 

que os parâmetros do modelo sao invariantes às políticas econc-

micas alternativas conduzem a previsões erradas. LUCéiS ilus-

trou esta proposição com vários exemplos, inclusive dois com a 

sua curva de oferta. Nesses dois exemplos, que estão rcprodu-

zidos a seguir, supõe-se que o nível de preços, ou a taxa Jc 

inflação, é uma vari~vel de polItica econ3mica. 
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Exemplo 1 

Admita-se que o nível geral de preços segue um pro­

cesso estocástico do tipo passeio aleatório com tendência(random 

walk with drift): 

onde Et tem distribuição normal com lnédia TI e variância 0
2 

2 
N(TI,a ). A esperança matemática de pt,condicionada pela 

informação existente no período t-l, é igual a: 

Substi tuindo-se este valor na curva de ofert'a obtém-

se a seguinte equação: 

2 Num período em que TI e 0 forem constantes (não hou-

ver mudanças de política econômica), esta equação estaria indi­

cando urna relação de trocas entre o produto real e a inflaçQo, 

que na verdade não existe. t; fácil verificar-se que se a taxa 

de inflação média TI,passar de um patamar para outro não haverá 

ganhos permanentes em termos de produto. 

Exemplo 2 

Suponha-se que a taxa de inflação segue um processo 



anteregressivo de primeira ordem: 

com Et distribuído normalmente com média rr e variância 

processo pode ser escrito também como: 

2 a • 
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Este 

A esperança matemática de Pt' condicionada pela in­

formação It-l' é igual a: 

Substituindo-se este resultado na curva de oferta 

obtém-se: 

Esta curva de oferta sugeriria, também, a existência, 

no longo prazo, de uma relaçã.o de trocas entre produto real e 

inflação, pois a soma dos coeficientes de nt e nt - l é igual a 

y8(I-p), que é diferente de zero. Entretanto, tal relação de 

trocas não existe, pois uma vez que se mude a taxa média de in-

fIação n os agentes econômicos não terão nenhum incentivo para 

alterarem seus planos de produção. 
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7. A Taxa de Juros e a Oferta Agregada 

Uma das causas freqUentemente apontadas pelos empre-

sários no Brasil, e em vários países da América Latina, para o 

crescimento dos preços é o aumento da taxa de juros. Os mode-

los normalmente apresentados nos livros textos sao incapazesde 

explicarem este fenômeno, pois a taxa de juros nao aparece co-

mo argumento na função de oferta agregada da economia. 

Esta seção introduz a taxa de juros na função de 

oferta agregada a partir de um modelo bastante simples que le-

va em conta o fato estilizado de que o desconto de duplicatas 

no sistema bancário constitui-se numa fonte importante de capi-

tal de giro, para as empresas pagarem seus fornecedores e a 

mao de obra empregada na produção. 

Admita-se que uma empresa competitiva vende sua pro-

dução a prazo. O preço de venda à vista seria igual a Pt . O 

preço a prazo embute a taxa de inflação esperada TI~+l para o 

período t+l, quando o comprador efetuará o pagamento. A taxa 

de juros nominal que os bancos descontam .as duplicatas é i~l 

a rt. O salário nominal é igual a W
t

. O lucro da empresa se­

rá, portanto, igual a: 

onde Yt é o nível de produção e Nt o volume de mão de obra em­

pregada, relacionados através da função de produção Yt = f(N t >· 

A condição de primeira ordem para a maximizaçã6 do 

lucro é facilmente obtida derivando-se Lt com respeito a Nt , 
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e igualando-se o resultado a zero: 

do: 

= l'l 
t 

Esta equaçao pode ser escrita, também, do seguinte mo-

~-- = 

onde Pt e a taxa de juros real: (l+rt) ~(l+TI~+l) (l+p~) 

A produtividade marginal da mão de obra é igual ao sa-

lário real vezes U!TI mais a taxa de juros real. Quando a taxa de 

juros real aumenta a mão de obra fica mais cara, e o volume de 

emprego diminui, pois a produtividade marginal do trabalho de-

cresce com o aumento do emprego. A equação de demanda de mão de 

~b~~ POd8 ser e3crit~, d2 m~ncira ge~érica, como funç~c do s~l~-

rio real e da taxa de juros real. Em simbolos: 

Exemplo 

Admita-se que a função de produção da economia e dada 

por: 

y = a + B n 

onde y e n representam, como anteriormente, os logaritmos dos 
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niveis de produção e de emprego, e a e B são parâmetros. 

A maximização do lucro implica em que a produtividade 

marginal da mão de obra deve ser igual ao salário real mais a 

taxa de juros real, ou seja: 

W-P+P=b-(l-8)n 

onde p=log(l+p*) e b=a+log8. Substituindo-se esta expressa0 

na função 'de produção obtém-se: 

(l-8)a + 8b 8 
y = + 

1 - 8 1-8 

ou: 

1-8 p = w + P + Y 
8 

(p - w) -
8 

1-8 

(l-8)a + 8b 

1 - 8 

p 

Esta equação mostra que, mantendo-se constantes o sa-

lário nominal e o nivel de produção, o nivel de preços aumenta 

quando a taxa de juros real sobe. 

Este modelo de oferta agregada para ficar completo re-

quer que se especifique ~omo os salários nominais são determina-

dos. A seguir, analisaremos o modelo diante de duas hipóteses: 

a neoclássica e a de Gray-Fischer. 

A Hipótese Neoclássica 

Na hipótese neoclássica o mercado de trabalho está 

sempre em equilíbrio. As equações de demanda de mão de obra,de 
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-mao de obra e de equilíbrio -sao dadas, respectivamente, 

w - p + P = b - (1 -B)nd 

d s n = n =n 

o nível de emprego e, então, dado por: 

n == 
b - c - P 

ô + 1 - B 

Substi tuindo-se este valor na ftmção de produção obtém-

se o produto de pleno emprego: 

y = a(ô+ 1-8) + B(b-c) 

.) + 1 - B 
p ---

ô+ 1-8 

Observe-se que o pLoduto UI:! pleno el!lprego e d taxa ue 

juros real estão negativamente correlacionados: quando a taxa 

de juros real aumenta o nível de pleno emprego diminui. A Fi-

gura 23 mostra duas curvas de oferta agregadas desenhadas para 

duas taxas de juros reais. A curva So corresponde ~ taxa de 

juros real Po' e a curva Sl corresponde à taxa de juros real 

P'I > P • ... o 
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p s (p ) 
o o 

y 

Fi~a 23. Curva de Oferta Agregada 

A Hipótese de Gray-Fischer 

A hipótese de Gray-Fischer sobre o comportamento do 

mercado de trabalho é que o salário é determinado pelo equilí-

briv eX-ante J~::,c.t:: lllt::LCau.v, vll seja: 

e e 
w - p = b - (1-8)n-p 

e. o w - p = c + n 

onde pe é a taxa de juros real esperada, pois no momento em que 

os contratos de trabalho são celebrados, a taxa de 

não é conhecida. Do sistema acima resulta que: 

ob +(l-B)c· 
(5 + l-B 

o 
6 + 1-8 

inflação 
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Substituindo-se este valor de w na equaçao de y que 

se obtém combinando-se a função de produção e a equar.ão de 'de­

manda àe mão-de·'·obra, chega--se a seguinte equação de oferta ,a·-

gregada: 

onde: 

y :.;: y + 8 
1-13 

y = a (6+1-8) + 8 (b·-c) 
6 + 1-8 ---

Observe-se que neste modelo nao é a taxa de juros re-

al que entra como argumento na equaçao de oferta agregada, mas 

sim à diferença entre ela e a taxa de juros real que era anteci-

pada no momento da fixação dos salários nominais. 
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CAPíTULO 5 

DIN.?\l<UCA E EQU1LÍBRIO H..2\CROECON0l<UCO 

Este capítulo tem como objetivo estudar a dinâmica e o 

equilíbrio macroeconômico tanto nocurto como no longo prazo. 

O longo prazo será entendido aqui como aquele período 

no qual os valores antecipados pelos agentes econômicos -sao 

iguais aos valores realizados, não havendo ganhos ou incentivos 

para que eles revejam suas decisões. 

No curto prazo, os agentes econômicos podem cometer 

erros de previsão que levam a economia a operar com desemprego 

e capacidade ociosa, ou com ~~{cesso de utilização dos equipa-

mentos e da mão-de-obra. Esta situação da economia certamente 

levará a revisão de decisões por parte dos empresários, consu-

midores e trabalhadores, atrav~s de um processo de ajustament~ 

cuja dinâmica depende fundamentalmente do processo de formação 

de expectativas e da estrutura da economia. 

A primeira seção deste capítulo procura mostrar o pa-

pel das expectativas no equilíbrio macroeconômico. Em seguida, 

serão apresentados vários modelos, com diferentes processos de 

formação de expectativas, que conduzem a diversas trajetórias, 

na dinâmica de ajustamento, quando as variáveis exógenas do mo 

delo mudam. Em cada um desses modelos será analisado como rt 

economia reage a mudanças nas políticas monetária e fiscal, e 

aos choques de oferta. 
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1. Equilibrio Macroeccn6mico e o Papel das Expectativas 

o nivel de preços e a renda real sao determinados, 

simultaneamente, pela interseção das curvas de demanda e ofer-

ta agregadas. No modelo neoc15ssico, Figura la, a curva de 

oferta agregada é vertical. Os niveis de emprego e de produ-

to são determinajos no mercado de mão-de-obra. As pollticas 

monetária e fiscal, através da curva de demanda agregada de-

terminam apenas o nivel de preços da economia. 

D 
D s p- p D 

D I" D 
D I 

s I 
I 

y y Yo Y Y v 
"o y Y 

a) Modelo Neoclássico b) H:rlelo keynesiano: !-'Er­
cados Competi t~ vos 

c) ~elo keynesiano: !I~r­
dos oligo~lístioos 

Figura 1. Equilibrio de Curto Prazo: Lemanda e Oferta Agregadas. 

No modelo keynesiano com mercados competitivos, Fi-

gura lb, o nivel de preços e de renda real são determinados 

simuJtaneamente pelas curvas de demanda e oferta agregadas. 

Deslocamentos da curva de demanda agregada para cima e para a 

direita, através do manejo dos instrumentos das politicas mo-

netária e fiscal, aumentam os niveis de renda real e de prc-

._~ 
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ços de economia. Quando o produto atingir o nivel de pleno 

emprego, voltamos ao mundo neoclássico onde as politicas mo­

tária e fiscal afetam apenas o nivel de preços da economia. 

No modelo keynesiano com mercados oligopolísticos, 

Figura lc, a curva de oferta agregada ~ horizontal at~ o ni-

vel de pleno emprego, quando ela se torna vertical. Desloca-

mentos de curva de demanda agregada para cima e para a di-

reita afetam apenas o nível de renda real da economia. A 

partir do produto potencial (y) as politicas monetária e fis-

cal atuam somente sobre o nivel de preços. 

Os modelos apresentados na Figura 1, de acordo com 

a teoria da oferta agregada desenvolvida a partir da segunda 

metade da d~cada dos 60, deixam de fora um ingrediente ~r-

tante na determinaç~o simultânea dos niveis de preços e 

de renda real: o nivel de preços esperado. Na Figura 2 a ~ 

va de oferta agregada foi traçada para um dado valor do 

e vel de preços esperado (p ). A curva DD ~ a curva de deman-

da agregada. 

A Figura 2 mostra uma situaç~o em que o equili-

brio coincide com o nivel de pleno emprego da economia. A 

curva de demanda agregada DO corta a curva de oferta agrega-

da S(pe) t E no pon o . O nivel de preços de equilíbrio ~ igu<:ll 

ao antecipado, e a economia encontra-se, ent~o, com seus re-

cursos produtivos plenamente empregados. Observe-se que es-

ta situaç~o de equilibrio de curto prazo constitui-se, tam-

b~m, numa posição de equilibrio de longo prazo no sentido de 

que os valores esperados são iguais aos valores observados. 
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Figura 2. EoonoIPia . em Pleno Emprego 
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A Figura 3 ilustra a situação em que a economia está 

superaquecida, com o nível de produção superior ao nível de 

pleno emprego (y >y). No ponto de equilíbrio E, o nível de . o 

preços e maior do que aquele que era previamente dntecipauu 

e 
(po>P ). Esta situação não é uma posição de equilíbrio delon-

go prazo, pois o nível de produção y não é sustentável e os o 

indivíduos erraram nas ~uas previs6es. A pergunta que surge 

naturalmente é de como a economia vai se comportar diante de 

tal situação. A resposta depende de como os agentes econômi-

cos formam suas expectativas, seja extrapolando para o futuro 

o passado recente, ou então, levando em conta todas as in for-

maç6es disponíveis no momento em que as expectativas sao for­

madas. Mais adiante, voltaremos a este tópico. 
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s 

y 

A Figura 4 descreve a situação de uma economia com 

desemprego. No ponto de equilibrio de curto prazo (ponto E) , 

o nivel de preços está abaixo daquele que era esperado(p <pe) 
o 

e o nivel de renda real é inferior ao produto de pleno empre-

go (y <y). Novamente, esta situação não é uma posição de equi­
o 

librio de longo prazo, pois existe desemprego e erro de pre-

visão dos agentes econômicos. Para tratar este assunto é pre-

ciso introduzir no modelo hip&teses de cono as expectativas se 

formam. As pr&ximas seções tratarão deste assunto. 
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p D 

e 
p ---------

Po 

s 

yo y y 

Figura 4. Economia com Desem;:reg2. 

2. Dinâmica e Equilíbrio Hacroeconô:'lico com Exp2ctativas Estáticas 

A equaçao de demanda agregada da economia tem a se-

guint8 forma fancional: 

A equaçao de oferta agregada e dada por: 

y 
t 

Admita-se, também, que as expectativas são estáticas, 

de sorte que: 

e 
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Substituindo-se esses dois valores nas duas equaçoes 

anteriores, resulta o seguinte sistema de equaç6es: 

(la) 

ou, ainda: 

Yt"':'k 
+-y- ft Pt = mt -

ex ex 
(lb) 

Y -Y 
+ t 

Pt = Pt-l o 

A Figura 5 mostra essas curvas de demanda e de ofer-

ta agregadas numa posição de equilibrio, de curto e de longo 

prazo. O nivel do produto é igual ao produto potencial da eco-

nomia, o' riLvel de preços é constante e igual a 

p = m -

-

y-k 
ex 

+ -.:L 
ex f 

de acordo com a equaçao de demanda agregada, supondo-se que as 

variáveis de politicas monetária e fiscal assumam, respectiva-

mente, os valores m e f . 

O sistema de equação de diferenças finitas (la) pode 

ser escrito, com auxilio do operador de defasagens L,LXt=Xt _ l , 

na seguinte forma matricial: 
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p D 

s 

p - - - -

s/ 

D 

y y. 

Figura 5. Equilíbrio de Curto e de Longo Prazo 

A solução deste sistema é dada por: 

Yt ü(l-L) k + amt + y f t 

1 = 
a+ü - ôL 

Pt 1 - 1 Y 
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As equaçoes de transferancia para as vári&veis 

Yt e Pt' os níveis de renda e de preços, s~o facilmente obti­

das a partir desta solução. As respectivas equações sao as 

seguintes: 

Y 
= õ + a + ~(l-L)mt + y õ(l-L) ft 

t a+õ Yt-l a+õ Y a+õ a+õ 

P = õ a mt _ y - k Y f 
t a+õ Pt - l + a+õ a + o + a-+~ t 

Essas duas equações têm várias propriedades importan-

tes, e cabe enumerá-las: 

a) ambas s~o equaçoes de diferenças finitas de primeira ordem 

nas variáveis Y e p; 

b) os coeficientes das variáveis Y e P sao iguais, e as t-l t-l 

equaçoes s~o estáveis pois o coeficiente õ/(a+õ) é menor do 

que 1; 

c) a soma dos coeficientes de y e y é igual a 1; t-l 

d) a soma dos coeficientes de p t-l e mt é isual a 1; 

e) os níveis de mt e ft determinam Pt , mas sao as variações des-

sas duas variáveis, (l-L) mt=mt-mt - l e (l-L) ~=ft-~-l ' 

afetam o nível de renda real da economia; 

f) o coeficiente do produto potencial da economia (y) e negativo 

na equaç~o do nível de preços. 

As propriedades a) e b) nos informam que alterando-se 

uma das variáveis cxógenas do modelo, y, m, f e k, as variáveis 
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endógenas, p e y, convergem para um novo equilíbrio, de acordo 

com um processo dinâmico dado por uma equação de diferenças fi­

nitas de primeira ordem. 

A propriedade c) nos diz que o produto converge para 

o produto potencial da economia. 

A propriedade d) assegura que, mantidas constantes as 

demais variáveis exógenas, qualquer alteração na quantidade no­

minal de moeda inplicará, no longo prazo, em igual modificação 

no nível de preços. 

A propriedade e) afirma que variações das políticas 

monetária e fiscal, feitas uma única vez, afetam, no curtopra­

zo, o nível de renda. No longo prazo esse tipo de variação 

afeta somente o nível de preços. 

Por último, o conteúdo da propriedade f) é de que 

modificações no produto potencial da economia, através de cho­

ques de oferta, afetará não somente o nível de renda real, mas 

também o nível de preços. 

A dinâmica de ajustamento deste modelo macroeconômi­

co pode ser melhor compreendida a partir de quatro tipos de 

experimentos que serao analisados a seguir. Estes experimen­

tos porcuram descrever o ajustamento da economia quando subme­

tida a choques de demanda, através das políticas monetÁria e 

fiscal, e de choques de oferta, que alteram o nível do produto 

potencial da economia. 

política Monetária: Estoque de Moeda Constante 

Imagine-se que a partir do instante t=O, o Banco Cen­

tral aumenta a quantidade nominal de moeda de mo para ml , corno 
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indicado na figura 6, e mant~m este novo estoque indefinidame~ 

te. Suponha-se, tamb~m que no instante zero a economia encon-

tra-se numa posição de equilibrio de longo prazo, como indica-

m 

m 
o 

o ternoo 

Figura 6. Mudança de politica Monetãria 

do no ponto E da Figura 7. 
o 

O aumento de estoque de moeda desloca a curva de de-

manda agregada de D D para D D. A curva de oferta agregada, o o 

de curto prazo, que passa pelo ponto E interceptarã a o 
-nova 

curva de demanda agregada no ponto E
l

, que fornecerá os valo-

res de equilibrio de curto prazo para a renda e preços, e 

Pl' no instante t=l. Esta posição não ~ de equilibrio de lon­

go prazo, pois o preço esperado p e inferior ao nivel de pre­
o 

ços observado Pl' A curva de oferta de curto prazo se deslo-

cará de So So(= SI SI) para S2 S2' passando pelo ponto em 

o preço Pl intercepta a reta de produto potencial (y=y). 

equaçao de demanda agregada permanece na mesma posição, 

que 

A 

como 
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p 

o -n 

P3 
8

0
(==8

1
) 

P2 

Pl 

Po 

D 

y 

Figura 7. A Trajetória Para o Novo Equilíbrio de Longo Prazo: 

politica Monet~ria 

se pode verificar no sistema de equaçoes (lb). O novo equilí-

brio de curto prazo será dado pela interseção das curvas 8 2 S2 

e DD, com níveis de renda e preços iguais a Y2 e P2. Novament~ 

o preço esperado é diferente do preço observado, e a curva de 

oferta se deslocará de 8 2 8 2 para 8 3 8
3

, passando pelo ponto 

em que o preço P2 intercepta a reta de produto potencial (y=y) . 

O novo equilíbrio de curto prazo sera dado pelo ponto E3' in­

terseção das curvas 8 3 8 3 e DD. Este processo prosseguirá até 

que se obtenha o equilíbrio no ponto E , que ~ o novo· equili-
n 

• 
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brio de longo prazo da economia. 

A Figura 8 resume a din~mica de ajustamento da econo-

mia para as seguintes variáveis: nível de renda, índice de pre 

m 
o 

y 

y 

• • 

o~ 1 

O, 1, 

- -1- - -,- --

., 
I 

• • • 

I 
'n 

tempo 

tempo 

~ .... -... -- - - -

POI~ ____________ ~ ______________ r-____ _ 
, 

o 11 In tempo 

m-p 

o 1 n tem~o 

Figura 8. A Din~mica de Ajustamento:Política Monetária 

. "" 
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ços e encaixe real (M/P). Por comodidade traçou-se grãficos 

contInuos para variáveis que no modelo são discretas. O nI-

vel de renda real inicialmente aumenta mas logo em seguida 00-

meça a declinar, até atingir novamente o nivel do produto po-

tencial. O nIvel de preços começa a aumentar gradativamente 

até atingir o novo nIvel de equilibrio. O encaixe real au-

menta incialmente, mas começa a decrescer até atingir o seu 

antigo nIvel de equilIbrio. 

polItica Fiscal 

Admita-se que o Governo no instante t=O aumenta o 

nIvel de gastos reais de f o para fI I e mantenha este novo ní­

vel indefinidamente, como indicado na Figura 9. 

~ 
J 

b t--------: 

o temno 

Figura 9. Mudanca na ~olitica Fiscal 
----.~ ----- ---- --------

O aumento dos gastos do governo desloca a curva de 

demanda agregada de DoDo para DD, na Figura 10. O equilibrio 

inicial da economia estava numa posição de longo prazo,no pon­, 
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to E. O equillbrio de curto prazo no instante t=l ocorrerã 
o 

-com um aumento da renda real, de Y para Yl' e com o cresci-

mento do nivel de preços de Po para Pl' na interseção da cur-

va de oferta agregada SI SI (= S o S ) com a o nova curva de de-

manda agregada. Esta posiçao não é de equilibrio de longo 

p 

D 

D o 

~D 

Y 

Figura 10. A Trajetória Para_ o Novo Equilibrio de 

Longo Prazo: politica Fiscal 

prazo, pois o preço esperado (po) é diferente do preço obser-

vado (PI) na economia. A curva de oferta agregada de curto 
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prazo desloca-se de 8 18 1 para 8 28 2 . O novo equilíbrio de curto 

prazo da economia será dado pelo ponto E
2

, 

f 

fo 

y 

y 

p 

Pn 

Po 

m-p 

(m-p) 
o 

(m-p) 
n 

r-TI e 

, 

• 

o' , 

, 
, , 

o, 

, 
• 

O 

I 

------~-, 

O, 

o 
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1, 

1: n 

1; n 

- - -- - --_. 

, 
11 n 

1 n 

interseção 

tempo 

tempo 

tempo 

tempo 

tempo 

Figura 11. A Din~mica de Ajustamento:PoJítica Fiscal 

das 
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curvas S2 S2 e DD. Este processo dinâmico continuará até que 

se atinja o ponto E , que é o novo equilíbrio de longo prazo. 
n 

A Figura l~ descreve a dinâmica de ajustamento 

quando a economia é subrlletida a um choque fiscal, para as se-

quintes variáveis: renda real, nível de preços, encaixe real 

e taxa de juros real. A renda real cresce incialmente, mas 

gradualmente começa a declinar até atingir novamente o nível 

do produto potencial. O nível de preços aumenta continuamente 

até o novo nível de preços de longo prazo, que e maior do que 

o anterior. O encaixe real diminui gradativamente, pois o no-

vo nível de equilíbrio é inferior ao antigo. A taxa de juros 

real aumenta de sorte a atingir a nova taxa de equilíbrj.o. A 

Figura 12 descreve o comportamento da taxa de juros, a partir 

r 
r 

n 

I 

-y y 

Figura 12. Equilíbrio de CUrto e Longo Prazo: As CUrvas IS e IM 
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das curvas I8 e LM. Neste modelo como se espera que o nível de 

preços do período anterior repita-se no futuro, a taxa de in­

flaç~o esperada ~ igual a zero. Logo a taxa de juros real es-

perada coincida com a taxa de juros nominal. A mudança de po-

lítica fiscal desloca a curva I8 de I 8 para I8, e 
o o permanece 

nesta nova posiç~o indefinidamente. A curva LH desloca-se de 

LO Mo para LI Ml em virtude do aumento de preços provocado pelo 

crescirrento dosgastos do governo. O novo equilíbrio de curto pra-

zo será dado pelo ponto El' interseç~o das curvas I8 e LI Ml . O 

aumento continuado dos preços deslocará a curva LM at~ o ponto 

E , o novo equilíbrio de longo prazo. 
n 

Choque de Oferta 

Imagine-se que a economia foi submetida a um choque 

de oferta, que diminui o produto potencial da economia de Yo pa-

ra Yl. Admita-se, tamb~m, que este choque ~ permanente, 

indicado na Figura 13. 

Y 

o tempo 

Figura 13. Choque de Oferta na Economia 

como 
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A economia encontra-se inicialmente na posição E ,de 
o 

equilibrio de longo prazo, da Figura 14. O choque de oferta 

desloca a curva de oferta de longo prazo de Y=Yo para Y=Yl. A 

nova curva de oferta agregada de curto prazo, quando o nivel de 

preços esperado é igual a p , deve passar pelo ponto com abcis­o 

sa Yl e ordenada po. O equilibrio de curto prazo sera, então; 

dado pela interseção das curvas 8
1 

8 1 e DD, onde o nivel deren-

p 

8 
n 

o 

por -----------
8

2 

I 

8 
o 

y 

D 

Figura 14. A Tajet6ria Para Novo Equilibrio de Longo 

Prazo: Choque de Oferta 

• 
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Figura 15. A Dinâmica de.Ajustamento: Choque de Oferta 
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da real é igual a Yl e o nível de preços iguaJ a P
l

. O ponto 

El não é um equilíbrio de longo prazo, pois o preço esperado 

diverge do preço observado. A curva de oferta agregada de cur-

to prazo desloca-se de SI SI para S2 S2' gerando o novo ponto 

de equilíbrio E2 . O processo continua até que se atinja o equi­

líbrio de longo prazo no ponto E , onde a renda real é igual 
n 

ao novo produto potencial da economia e o nível de preços su-

biu para um novo patamar. 

A Figura 15 descreve a dinâmica de ajustamento da 

economia quando é submetida a um choque de oferta. A renda 

real decresce gradualmente até atingir o novo produto poten-

cial. O nível de preços aumenta no período t=l, e continua a 

subir até se estabilizar num patamar mais elevado. O encaixe-

real da economia começa a decrescer, pois no novo equilíbrio 

de longo prazo seu nível será inferior ao anterior. A taxa de 

juros real, que neste modelo é igual à taxa de juros nominal 

pois a inflação esperada é nula, aumenta inicialmente e conti­

nua a subir até atingir a nova taxa de equilíbrio. 

política Monetária: Taxa de Crescimento do Estoque 

de Moeda Constante 

No experimento de política monetária analisado an-

teriormente o Banco Central aumenta o estoque de moeda de ruo 

nível para outro, mantendo, então, o novo estoque constante. 

Agora, vamos imaginar que o Banco Central adote, a partir de 

um determinado momento, uma política monetária que mantém cons-

tante a taxa de crescimento do estoque de moeda. Isto é: 
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onde ~ é a taxa de crescimento do estoque de moeda. A Figura 

16 descreve esta polltica monetãria . 

m 
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/' 
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./ 
/' 
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tempo 

Figura 16. Polltica Monetãria: Crescimento do Estoque de 

Moeda a uma Taxa Constante 

A Figura 17 mostra a trajetória da economia para o 

novo equillbrio, que na verdade é uma situação de desequillbrio 

de longo prazo, pois os agentes econômicos estarão cometenão er-

ros sistemáticos de ~revisão. O nlvel de renda real ao invés 

de retornar para o nlvel do produto potencial, converge para o 

valor y=y+ô~. A polltic~ monetãria permitiria um ganho perma-

nente no nlvel de renda ao custo de uma taxa de inflação 'Il=~. 

Esta situação pode ser facilmente compreendida observando-se 

que a curva de oferta agregada deste modelo é uma curva de phi-

llips, que pode ser escrita como: 



p 

y Y+Ôl1 

D o 
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y 

Figura 17. Trajetória Para Novo Equilíbrio de Longo Prazo 

~--
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Esta curva de Phillips,desenhada na Figura 18, supoe 

uma relação de trocas permanente entre a taxa de inflação e hiato 

do produto (h t = Yt-Y). Por exemplo, uma taxa de inflação iqual a 

~, corresponde um nivel de renda real iqual a y +O~ . Obviamente. 

a suposição de que agentes econômicos não perceberiam que o meca­

nismo de previsão por eles adotado estã conduzindo a erros siste 

mãticos é irrealista. 

TI 

~ ------ ------ ---- - ------

Y +6~ Y 

Figura 18. Curva de Phillios do Modelo 
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3. Dinâmica e EquilÍbrio :r-1acroeconôtrlico com Expectativas EÀtrapolativas 

-No modelo desta seçao considera-se as mesmas equa-

çoes de demanda e oferta agregada da seção precedente, repeti-

das aqui por conveniência: 

e: 

Admite-se que o nível de preços esperado hoje, para 

o próximo período, incorpora a última taxa de inflação ~obser-

vada, de acordo com o mecanismo de expectativa extrapolativa 

cujo coeficiente e igual a 1. Isto é: 

A previsão da' taxa de inflação nesta hipótese segue 

então, o mecanismo de expectativa estática, pois é fácil veri-

ficar-se que: 

e e 
lT

t = Pt - Pt-l = Pt-l - Pt-2 = lT t - l 

e: 

e 
lT t +l = e 

Pt+l - P t = P t 
- = o lT

t ~ t-l 
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e e 
Substituindo-se os valores de Pt e Pt+l nas equa-

çoes de demanda e oferta agregada, obtém-se, com auxílio do 

operador de defasagem L, o sistema: 

Y t = k - ( a - B + BL) p t + a mt + y f t 

( II) 

Alternativamente, em notação matricial tem-se: 

1 k + amt + y f t 

= 
1 Y 

cuja solução e: 

Yt 
o (l-L) 2 a-B+BL k+ a~t 

1 = cp (L) (a - B +0) 

Pt 1 -1 Y 

onde CP(L) é o polinômio no operador de defasagem L: 

cP (L) = 1 - 20-B 

a-B+o 
L+ _--,,-0 __ L 2 

a-B+o 

+ yft 

As equaçoes de transferência para as variáveis Yt e 

Pt' os níveis de renda e de preços, sao facilmente obtidàs 

partir do sistema anterior, ou seja: 

a 
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2ô-B o a. o 2 a. - (l-L) 2m + yÔ(l-L) ft Y = Yt - l - ---Y + y+ t o.-8+ô t-2 t a-S+o o.-6+ô o.-8+ô 0.-8+0 

20-8 o + a. y-k y 
ft p = Pt-l - P m - + t 0.-8+8 0.-8+8 t-2 0.-8+0 t 0.-6+8 0.-8+8 

As principais propriedades dessas duas equaçoes sao 

as seguintes: 

a) ambas são equaçoes de diferenças finitas de segunda ordem nas 

variaveis y e p; 

b) os coeficientes das variáveis Yt - l e Pt-l' e Yt -2 e Pt_2,sao 

iguais; 

c) as duas equaçoes sao estáveis se, e somente se, os coeficien-

tes do modelo satisfizerem as seguintes restrições: 

a. > 6 

a. - 26 + 48 > O 

que corresponde a área hachureada da Figura 19; 

d) a sorna dos coeficientes de Yt-l' Yt -2 e Y é igual a 1; 

e) a sorna dos coeficientes de Pt-l' P t -2 e mt é igual a 1; 

f) os niveis de mt e ft determinam Pt , mas são as acelerações 

dessas variáveis, (l-L) 2 mt = ~mt - ~mt-l e (l-L) 2 f t = ~ ft -1:::./ t-l' 

que afetam o nivel de renda real da economia; 

g) o coeficiente do produto potencial da economia (~) é negati-

vo na equação do nivel de preços. 
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l---------1---

\1.-_- a= 6 

26 + 4ô 

4ô 

Figura 19. Região de Estabilidade do Modelo 

As três preimeira propriedades, obedecidas as restri-

çoes dos parâmetros do modelo, equivalem a afirmar que, apra 

valores fixos das variâveis ex6genas, ~, m, f e k, as variâveis 

endógenas, o nível de preços e o produto real da economia, con­

vergem para o equilíbrio de longo prazo, segundo um processo di­

nâmico descrito por uma, equação de diferenças finitas de .se­

gunda ordem. 

A propriedade d) assegura que o produto real conver­

ge para o produto potencial da economia. 

A propriedade e) nos diz que, ceteris paribus, qual­

quer alteração na quantidade nominal de moeda implicarâ,no lon­

go prazo, em igual modificação no nível de preços. 

A propriedade f) afirma que acelerações nas taxas 
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de expansao das políticas monetária e fiscal, feitas uma única 

vez, afetam no curto prazo, o nível de renda. No longo prazo 

esse tipo de mudança de política atua somente sobre a taxa de 

inflação. 

o fato do coeficiente do produto potencial ser ne-

gativo na equação do nível de preços significa dizer que cho-

ques de oferta, além de afetar a renda real, provoca também mu-

danças sobre o nível de preços da economia. 

A dinâmica de ajustamento deste modelo, em relação 

ao modelo da seção precedente, é bem mais rica em virtude da 

equação de diferenças finitas de segunda ordem oferecer wn menu 

com trajetórias mais intrincadas porém mais realistas. As propriedades dos 

dois modelos são bastante similares, com ajustes de preços e quan-

tidades no curto prazo, e com ajustes apenas dos preços no lon-

go prazo. Cabe, entretanto, salientar uma diferença importan-

te. No modelo da seção anterior era possível, no longo prazo, 

se trocar inflação por produto. -No modelo desta seçao a rela-

ção de trocas é entre aceleração da inflação e produto. -Daí o 

nome de aceleracionista com que este modelo às vezes e conhe-

cido. 

Como fizemos anteriormente, examinaremos agora como 

a economia reage quando ela é submetida a diferentes tipos de 

choques. 

política Monetária 

Imagine-se que a partir do instante t=O o Banco Ccrl-

tral muda a taxa de e>:pansão monetária de llo para lll' 

indicado na Figura 20. 

como 
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]l 

o tempo 

Figura 20. Mudanr.a na política Monetária 

Para analisar-se este tipo de mudança no regime de 

política monetária é preferível escrever-se as equações de de-

manda e de oferta agregada em termos de taxa de inflação. A 

equaçao de oferta agregada e dada, então, por: 

1 
Y) 7f t = 7f t - l + -õ-(Y t -

Multiplicando-se a equaçao de demanda agregada no 

~L~~tma (11) pelo operador (l-L), resülta depois de 

manipulações algébricas: 

-Essas duas equaçoes podem ser traçadas no plano 

(7f,y) como na Figura 21. A situação aí descrita 
~ 

e uma de 

equilíbrio de longo prazo, com a taxa de inflação igual a ]lo 

e o produto real igual ao produto potencial da economia (y). 
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5 

D 

y y 

Figura 21. Equilibrio de Curto e Longo Prazo 

o aumento da taxa de expansao monetária de ~o para 

~l desloca a curva de demanda agregada de D D o o 

Observe-se que esta curva cortará a reta y=y acima da orde-

nada ~=~l' pois o coeficiente de ~t-TIt-l é maior do que 1, 

admitindo-se que o modelo seja estável (a>S). O ponto El' da 

Figura 22, mostra o equilibrio de curto prazo da economia no 

instante t=l, com a renda igual a Y
l 

e a taxa de inflação igual 

a TIl. A curva de oferta agregada se deslocará de 51 51 para 

52 52' passando pelo ponto (y,TI 1 ). A curva de demanda agrega­

da, no instante t=2, assumirá a posição D2D2' pois se a renda 

fosse igual a Yl , a taxa de inflação seria igual a ~l+a(~l-TIl)/ 

(a-S). No instante t=2 o equilibrio de curto prazo da econo-

mia sera dada pelo ponto E2 , onde o produto real é igual a Y2 

e a taxa de inflação é TI;. As curvas de oferta e de demanda 

agregadas continuarâo deslocando-se até atingirem, respectiva-

mente, as posições 5 5 e D D onde ocorre o equilibrio delon-. n n n n 
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Figura 22. A Trajetória ?ara o Novo Equilíbrio de 

Longo Prazo: Política ~onetária 
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y 

go prazo, com o produto igual ao produto potencial e a taxa de 

inflação igual à nova taxa de expansão monetária (1T=~1). 

A figura 23 mostra a dinâmica do ajustamento da taxa 

de inflação, do nível de renda real e do encaixe real em se­

guida a uma mudança da .política monetária. A taxa de inflação 

começa a aumentar gradualmente, ultrapassa a taxa de equilí-

brio de longo prazo, e depois declina até chegar a nova taxa 

de equilíbrio 1T=111. O nível de renda real aumenta noprilleiro 

momento, e depois começa a diminuir até atingir novamente o 

nível de produto potencial da economia. O encaixe real começa 

gradualmente a aumentar, até o ponto em que a taxa de inflaç~o 

ultrapassa a taxa de crescimento do estoque de moeda. Daí por 
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Política Monetária 
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diante o encaixe real decresce, pois no longo prazo o nivel de 

liquidez real será inferior ao anterior em virtude do aumento 

da taxa de juros nominal na economia. 

politica Fiscal 

Admita-se que o governo no instante t=O mude a poli-

tica fiscal, aumentando os gastos do governo de I 
o para fI 1 

mantendo este novo nivel indefinidamente, como indicado na Fi-

gura 24. 

I 

-------r---------

lo 1--------1 

o tempo 

Figura 24. Mudança na Política Fiscal 

o aumento de lo para fI desloca a curva de demanda 

agregada de DoDo para DlDl' A curva de oferta agregada de Cllr-

to prazo passa pelo ponto de equilibrio inicial (y,rro )" O ~i­

librio no instante t=l é dado pelo ponto El , onde a renda real 

é igual a Y
l 

e a taxa de inflação Íl l " Como a taxa de inflação 

observada diverge da taxa esperada, a curva de oferta agregada 
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desloca-se para S2S2" Por sua vez, a curva de demanda agrega-

da desloca-se para baixo e para a esquerda, em virtude da re-

Figura 25. A Trajetória Para o Novo Equilíbrio 

Longo Prazo: política Fiscal 

dução da liquidez real da economia. O ponto de equilíbrio no 

instante t=2 sera dado pela interseção das curvas D2D2 e S2S2' 

no ponto E2 " As curvas de demanda e oferta agregada continuam 

mudando de posição, até que elas voltem a cruzar-se no 'ponto 

de equilíbrio inicial, que será, também, a posição de equilí­

brio final de longo prazo. A taxa de inflação continuarã sen­

do a mesma que era observada antes da mudança da política fi5-
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cal, e a renda real sera igual ao produto potencial da econo-

mia. 
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Fig~ra 26. A Dinâmica do Ajustamento: Política Fiscal 
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A dinâmica de ajustamento das principais variáveis 

macroeconômicas à mudança da politica fiscal está descrita na 

Figura 26. A taxa de inflaç~o e o nivel de renda real aumen-

tam inicialmente, mas logo começam a declinar até voltarem às 

suas posições originais. O encaixe real começa gradualmente 

a declinar, 'até atingir sua nova posiç~o de equilibrio de lon-

go prazo, que e inferior a anterior, pois a taxa de juros real 

aumentará em virtude do aumento dos gastos do governo. 

Choque de Oferta 

Suponha que a economia é submetida a um choque de 

oferta, que reduz o produto potencial de Yo para Yl' como in­

dicado na Figura 27. 

Y 

Yo 1'-' --------,. 

- __ - - - - __ 1...' ________ _ 

terrpo 

Figura 27. Choque de Oferta 

Este choque de oferta desloca a curva de oferta de 

longo prazo de y=Yo para Y=Y l . A curva de oferta de curto pra­

zo desloca-se de 5
0

5
0 

para 5
1

5
1

, pois para a taxa de inflação 
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n=no o produto potencial agora é igual a Yl . A curva de de­

manda agregada mantém-se, inicialmente, na sua posição origi-

nal (DID1=DoDo). O equilibrio de curto prazo no instante t=l 

é dado pelo ponto El' interseção das curvas DID1 e SlSl' na 

Figura 28. 

n 

n =n n 0-

S 
o 

Y 

Figura 28. A Trajetóriá Para o Novo Fquilibrio de longo Prazo: ChCX]ue 

de Oferta 

No instante t=2 a curva <i'e oferta agregada de curto 

prazo desloca-se para S2S2' pois a taxa de inflação observada 

é diferente da taxa esperada. A curva de demanda agregada des-

loca-se para baixo e para a esquerda, pois a liquidez real da 

economia diminui em virtude do ~umen~o da taxa de inflação. 

f_ 
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Figura 29. A Dinâmica do Ajustamento: Choque de Oferta 
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As curvas de demanda e de oferta continuam deslocando-se até 

atingirem o ponto En' que é o novo equilibrio de longo prazo, 

com taxa de inflaç~o igual a inicial (TIn=TIo ) e com o produto 

real mais baixo, igual ao novo produto potencial da economia 

(y 1) • 

A 'Figura 29 mostra a dinâmica de ajustamento para a 

taxa de inflaç~G, o nivel de renda real e a liquidez real da 

economia, quando a economia é submetida a um choque de oferta 

A taxa de inflaç~o começa gradualmente a subir, e depois de 

um certo periodo volta a declinar até atingir a antiga taxa 

de inflaç~o. O produto real da economia decresce, convergin­

do lentamente para o novo produto potencial da economia. O 

nivel de liquidez real diminui, e no longo prazo seu nivel se-

rá inferior ao nivel que prevalecia antes do choque, pois a 

taxa de juros da economia será mais elevada na nova 

da economia 

situação 

politica Monet&ria: Aceleraç~o Constan~e da Taxa 

de Expans~o Monetária 

Imagine-se, ágora, que a politica monetária consista 

em manter constante a aceleraç~o da taxa de crescimento do es­

toque de moeda. Isto e: 

~t - ~t-l = '11 

A análise deste tipo de politica poderia ser feita 

com auxilio das curvas de demanda e de oferta agregadas, corno 
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fizemos anteriormente. Daixaremos este exercício por conta do 

leitor. A curva de Phillips do modelo, desenhada na Figura 3~, 

descreve o resultado final a que se chegará. Ao custo de uma 

aceleração constante da taxa de inflação é possível, neste mo-

delo, comprar-se um pouco de produto. Existe, portanto, uma 

relação de trocas entre aceleração da inflação e produto: se 

a aceleração for igual a ~, o produto será igual a Y=Y+o~. 

Esta situação, entretanto, não constitui-se num~i-

líbrio de longo prazo, pois os agentes econômicos estarão sis-

tematicamente cometendo erros de previsão. O modelo não apon-

ta como este tipo de problema seria resolvido, cuja raiz está 

no mecanismo de formação de expectativas. 

TI-TI . 
-1 

n- ------------

y+on 

Figua 30. Curva de Phillips Aceleracinnista 

y 

_-Â.. _ 
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4. Dinâmica e Equilíbrio Macroeconômico com Expectativas 

Adaptativas 

-O mecanismo de expectativa adaptativa, supoe que a pre-

visão de uma-variável, por exemplo a taxa de inflação, e igual 

a previsão feita no período anterior corrigida por uma fração 

do erro cometido nessa previsão. Quando as variáveis -sao do 

tipo discretas, o mecanismo de expectativas adaptativas é dado 

pela seguinte expressa0: 

onde À é um parâmetro compreendido entre zero e um. 

Po~ simples manipulação algébrica este mecanismo pode 

ser escrito como: 

7T~ = À 7T~_1 + (1 - À) 7T t - l 

onde, de ~ccrdc cc~ C~~~ i~~erpretação, a p~cvisão para o pro-

ximo período é igual à média ponderada da previsão do período 

anterior e do valor efetivamente observado da variável no 61-

timo período. 

Usando-se o operador de defasagem L (L Zt = Zt-l) o 

mecanismo também pode ser escrito como: 

1 - À 

1 - ÀL 
7T t-l 

Levando-se em conta a propriedade da soma dos termos 

t:'~ .. .-:",F. 
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de uma progressao geométrica, tem-se que: 

1 2 2 = 1 + ~L + À L + ... 

Com este resultado, a expressa0 anterior do mecanismo 

de expectativa adaptativa transforma-se em: 

mostrando um outro ângulo de se olhar este mecanismo: apre-

visão para o próximo per iodo é igual a uma média ponderada dos 

valores passados, com pesos declinando geometricamente. Quan-

to mais próximo de zero for À, mais importante o passado re-

cente para se prever o futuro. Em notação mais compacta: 

Wt . TI. 1 -1 1-

sendo os pesos Wt . dados por: 
-J. 

cuja 

= (l-À) À t--l 

~ 

soma e igual a 1, 

i=t 
L 

i=-oo 

Quando as variáveis sao do tipo continuas, o mecanis-

mo de expectativa adaptativa é definido por: 

ne(t) ~ jt w (t _ T) " (T) dT 

-00 
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com os pesos W(t-T) decaindo exponencialmente: 

w(t - T) = e e-e(t-T) , e > o 

~ f~cil verificar-se que a soma destes pesos e igual 

a 1, pois: 

(t .-J 6 e-e (t-T) dT = 1 

-00 

Derivando-se rre(t) com relação ao tempo, obtém-se: 

drre(t) 
e

2 e-et ft e eT rr(T)dT + e 
-et et rr(t) = - e e e dt 

-00 

ou, ainda: 

·e drre 
e (rr rr e ) e > o rr = dt = -

Esta expressão mostra, para vari~veis cOIltínuél~, o íct-

to j~ mencionado anteriormente de que a previsão do próximo 

periodo é corrigida em função do erro cometido no passado. 

Especificação e An~lise de Estabilidade do Modelo 

Admita-se que o modelo que descreve a economia seja 

formado pelas três equações: 
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k + a(m-p) + B 
e 

+ f y = TI Y 

TI = TI
e + o (y-y) 

'e e e TI = (TI-TI ) 

- -A primeira equaçao e a equaçao de demanda agregada: o 

produto real (y) depende daliquidez real (m-p), da taxa de 

inflação esperada (TI e ) e da política fiscal, aqui representa-

da pela letra f. Os parâmetros a e 8 são positivos. Quan-

do f representar gastos do governo y sera positivo, e quan-

do f representar impostos y será negativo. 

A segunda equação do modelo é a curva de Phillips: a 

taxa de inflação (TI) deoende ia 
e taxa de inflação esperada(rr ) 

e do hiato do produto (y-y). A letra y representa o produto 

potencial da economia, e o é um parâmetro positivo. 

-A terceira equaçao e o mecanismo de expectativa adap-

tativa de formação de previsão, para variáveis contínuas,pois 

estamos supondo que todas as variáveis do modelo são contmuas. 

Para resolver o modelo, começamos por combinar a se-

gunda e a terceira equação, obtendo-se: 

ou: 

.e e· -TI = DTI = e o (y-y) 

e 
TI = e o (y-y) 

D 

onde D e o operador definido por: Dx=x=dx/dt. 

Substituindo-se esta expressão de TI e -nas equaçoes de 

demanda e oferta agregadas, tem-se: 



y = k + a(m-p) + 680 (y-y) + yf 
D 

TI = 80 (y-y) 

D 
+ 
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Multiplicando-se ambos os lados dessas equaçoes por D, 

admitindo-se que k,y e f sao constantes (Dk=Dy=Df = O), 

obtém-se: 

Dy = a (p-TI) + 880(y-y) 

(1) 
DTI = 80 (y-y) + o Dy 

onde p~Dm e, por definição, TI=Dp. Este sistema de duas equa-

çoes pode ser escrita em notação matricial. Isto é: 

D - 880 a y ap 880 

= 
-(oD+80) D TI -eoy 

A solução deste sistema é dado por: 

r y 880y D - a a. p -
1 = 

.p (D) 
TI ôD+80 D-88ô -80y 

onde .p(D) e o seguinte polinômio em D: 

.p(D) = D2 + ô(a-S8)D + aeô 
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Logo, tem-se que: 

~(D) Y = a e ô y 

~(D) TI = a e ô ~ 

admitindo-se que a taxa de crescimento da quantidade de moeda 

~ constante (D~=O). Este sistema reduz-se, portanto, a duas 

equações diferenciais de segunda ordem nas variáveis y e Ti: 

y + ô(a-se)y + a e ô y = a e ô y 

TI + ô(a-se)i + a e ô TI = a e y ~ 

Em equilíbrio o produto real será igual ao produto po-

tencial, e a taxa de inflação igual à taxa de crescimento da 

quantidade de moeda: 

y = y e TI = ~ 

A condição necessária e suficiente para que o modelo 

seja estável é de que os coeficientes de 
. 
y e de y sejam po-

sitivos. Portanto, a e~tabilidade do modelo requer que a se-

guinte desigualdade seja satisfeita: 

a > S e 

Análise do Modelo no plano TI-Y 

-O modelo que estamos descrevendo nesta seçao node ser 

analisado com auxIlio de um diagrama de fases no plano TI - y. 
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-Para esta finalidade escrevemos o sistema de equaçoes (1) do 

seguinte modo: 

. 
y = a(~-n) + B O 6 (y-y) 

TI. = 6a (~-TI) + e 6 (1+B6) (y - y) 

Na Figura 31, as combinações de TI e y para os quais 

o produto real se mant~m constante est~o representadas pela 

reta y=O. Nos pontos abaixo desta reta o produto real aumen-

ta, e para os contos acima da reta, o croduto real diminui,co-

mo indicam as setas. 

TI 

. 
y=O 

l1 r ------

'--------------~.!.-_------_._-

y Y 

Figu~a 31. A Dinâmica do Produto Real 



.180. 

A Figura 32 descreve a dinâmica da taxa de inflacão. As 

combinações do produto real e da taxa de inflação para os quais 

a taxa de inflação é constante estão re~resentadas na reta TI~O. 

Esta reta tem urna inclinação maior do que a reta y=O. Nos DO~ 

tos abaixo da reta n=O, a inflação aumentai nos pontos acima 

da reta a inflação diminui. As setas na Figura 32, indicam, em 

ambos os casos i o que acontece com a taxa de inflação. 

TI. 

1 
1 

y y 

Figura 32. A Dinâmica da Taxa de Inflação 

A figura 33 descreve a dinâmica do ~roduto real e da 

taxa de inflação quando a economia não está em equilíbrio de 

longo prazo. Esta figura é o resultado da superposição das 

Figuras 3]. e 32. As setas illdicam os movimentos Dossíveis de 

duas varjáveis, TI e y, do modelo. Por exemclo, nos contos que 

estão simultaneamente abaixo das retas i=o e y=O, a trajetõ-



.181. 

TI 

n=O 

. 

<J y=o 

'if 
"I, 

11 

L 

y y 

Figura 33. A Din3.mica do Produto Real e da 'J'a'Za de Inflação 

ria de TI e y se dará no sentido nordeste. 

Quando o modelo for estável (a>B6), a economia conver-

ge para o ponto de equilíbrio E, onde n=l1 e y=y. Admitire-

mos nos dois exercícios que se seguem que o modelo e estável. 

Mudança na política Monetária 

Imagine-se que até o período t a taxa de 
o 

-expansao 

monetária era igual a 110. Neste momento o Banco Central muda 

a política monetária, e passa a expandir os meios de pagamen-

tos a uma taxa igual a 11l' como indicado na Fiqura 34. SUDO--

nha-se ainda que inicialmente a economia encontrava-se em equi-

líbrio de longo Drazo, com o produto igual ao produto noten-

cial, e a taxa de inflação igual à taxa de crescimento da ofcr-



t 
o 

t2ffitX) 

II , 

t o 
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tempo 

a) Meios de Pagamentos b) Taxa de Crescim2nto da Oú~rta 1ví.Jnetária 

Figura 34. Mudança na polItica Monet5ria 

ta monetária (n=~o)' corno no ponto Eo da Figura 35. 

Quando a polItica monetária muda, as duas retas ~=O c 

~=O deslocam-se de suas posiç6es iniciais (n~o desenhadas na 

Figura 35) para as ?osiç6es em que elas passam pelo novo ponto 

de equilIbrio de longo prazo (y~y e n=lll)' O Donto Eo en-

contra-se agora na regi~o em que a trajetória da taxa de in-

flaç~o e do produto real se dará no sentido nordeste. Inicj.al­

mente o oroduto real e a taxa de inflaç~o aumentarão. Obscrve­

se que a taxa de inflação começa a aumentar lentamente, depois 

ultrapassa o seu valor de equilIbrio de longo prazo (fenômeno 

conhecido na literatura em ingl~s pe].o nome de overshootinq) , 

continuando a aumentar, até que atinge seu máximo, para em se­

guida começar a diminuir, em direção ao seu equilIbrio de lon-
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Figura 35. Dinâmica do Ajustamento a Mudanças na política 

Monetária 
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go prazo. A Figura 35 foi desenhada supondo-se que as raizes da 

equação diferencial de segunda ordem são números comolexos con-

jugados, de sorte que a trajetória de ajustamento é cíclica. 

o produto real da economia inicialmente, com o aumento 

do ritmo da expansão monetária, cresce. A partir de um certo 

ponto ele começa a declinar, e a economia oassa a o?erar duran-

te certo tempo com capacidade ociosa. Eventualmente, através de 

um orocesso cíclico a economia volta ao nível de oleno emDrego. 
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A Figura 36 descreve as trajetórias de ajustamento da 

taxa de inflação, do produto real e do nível de preços, e as 

seguintes propriedades deste modelo devem s~ salientadas: 

a) Não se deve esperar uma correlação forte entre a taxa de 

inflação e a taxa de expansão monetária no curto 

pois para uma taxa de crescimento mais elevada da 

prazo, 

base 

monetária, a taxa de inflação aoresenta várias fases: na 

primeira ela está subindo, depois ela começa a diminuir, 

para em següida entrar num período em que ela segue um 

padrão cíclico, até atingir o novo equilíbrio de longopra­

ZOe 

b) O patamar da inflação, ou seja a taxa de inflação DO longo 

prazo, calculada por uma média de taxas que cobrem uma fa­

se cíclica da economia, é determinada pela taxa de cresci­

mento dos meios de pagamentos. 

c) A conseqüência inicial de urna mudança na política monetá­

ria, através de urna elevação do rítmo de expansão da moeda, 

~ o aquecimento da economia. Tod~via, em perfodos poste­

riores esta mudança de política monetária irá acarretar fa­

ses de capacidade ociosa na economia. Portanto, não se po­

de afirmar com base na análise de fatos isolados, de perío­

do em que a economia apresenta capacidade ociosa, que a in­

flação não é de demanda. A dinâmica da economia pode con­

fundir o observador menos sofisticado, que pretenda enxer­

gar através da fotografia tirada num dado instante, ao in-

ves de proceder uma análise cuidadosa do filme que 

toda a história do processo inflacionário. 

conte 
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temDO 

tempo 

temoo 

Figura 36. As Trajetórias de Ajustamento da Taxa de Inflação do 

Produto Real e do Nível de Preços:Mudanças da Políti­

ca Monet0ria 
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d) A mudança da politica monetâria farâ com que a trajet6ria do 

nivel de preços mude não somente de inclinação, corno acontc-

ceria se no longo prazo a reta tracejada da Figura 36 fosse 

o novo caminho do nivel de preços, mas também de patamar.Com 

efeito, se tal fato não acontecesse, a liquidez real da eco-

nomia continuaria no ~esmo nível da época que antecedeu d 

mudança da politica monetária. Corno a urna taxa de expansão 

monetâria mais elevada, corresponde urna taxa de juros nomi-

nal maior, a liquidez real da economia deve diminuir depois 

do periodo de ajustamento. Dai, a mudança no patamar <lo 

nivel de preços. 

Mudança na Politica Fiscal 

Admita-se que a partir do periodo t o nivcl de gas­
o 

tos do governo, por unidade de tempo, aumenta de fo para fI' 

corno indicado na Figura 37. Este aumento dos gastos do governo 

desloca a curva de demanda agregada, acarretando inicialmente 

f 

f ~--------------~ o 

t o 

Fiq~lr,, __ 37. Mud~d na po] ít- i~~~_c;~(11 

temoo 
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um aumento no produto real e na taxa de inflação. Esta novél 

posição de equilíbrio de curto prazo nao corresponde a umequi-

líbrio de longo prazo, pois a taxa de inflação esperada -nao 

coincide com a t~ 3 de inflação efetivamente observada. A Fi-

gura 38 descreve a dinQmica de ajustamento do modelo. Admi-

ir=O 

y=o 

L 

y y 

Flgura 38. Dinâmica de Ajustarrento a Mudanças na política Fiscal 

ta-se que inicialmente a economia encontrava-se no ponto E, de 

equilíbrio de longo prazo. Como a taxa de expansão monetária 

nao se alterou, a economia acabará por voltar ao ponto E. 

o aumento dos gastos do governo no momento t o 

cara a economia, neste instante, no ponto A, onde o nível de 

renda real e a taxa de inflação cresceram. O nível d0 ren r 
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Figura 39. As Trajetórias de Ajustamento da Taxa de Inflação do 
Produfo e do Nivel de Preços: Mudanças da poiitica 
Fiscal 
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real continuará a crescer por algum tempo, e depois começará a 

decrescer, e atrav~s de um processo cIclico irá terminar no 

nIvel do produto potencial. A taxa de inflação, por sua vez, 

aumentará at~ um certo momento, e então através de uma traje­

tória oscilatória terminará por alcançar a taxa de longo prazo, 

igual a taxa de expansão monetária. 

Algumas propriedades importantes deste modelo quando 

ocorrem mudanças na polItica fiscal, devem ser salientadas.En­

tre elas cabe citar: 

a) A mudança na polItica fiscal afeta, no curto prazo, a taxa 

de inflação. No longo prazo, a taxa de inflação independe 

da polItica fiscal. 

b) O nIvel de preços depende da polltica fiscal. Com o aumen-

to dos gastos do governo, a taxa de juros real da economia 

aumentará e, conseqüêntemente, a taxa de juros nominal. O 

nIvel de liquidez real diminuirá, através da mudança do pa­

tamar da trajetória do nivel de preços. 

c) O multiplicador dos gastos do governo no longo prazo é iJUal 

a zero, havendo crowding-out completo. No curto prazo ele 

e positivo, pois quando o dispêndio do governo aumenta, a 

renda real cresce. Depois de algum tempo este aumento dos 

gastos do governo provoca uma queda no produto real, e o 

surgimento de capacidade ociosa na economia. Logo, para 

alguns perIodos,o multiplicador dos gastos do governo e ne­

gativo. 
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5. Dinâmica e Equilíbrio Hacroeconômico com Exoectativas Racionais 

Nesta seção consideraremos três modelos. No primeiro, 

os preços são flexíveis e os mercados se ajustam instantaneamen-

te. No segundo modelo existe uma certa rigidez no sistema de pre-

ços. O terceiro modelo supoe que a informação dos agentes eco-

nômicos é assimetrica, no sentido de que o setor orivado não tem 

acesso à informação aue o governo possui. Em todos os modelos 

admitiremos que as expectativas são racionais. 

5.1. Preços Flexíveis 

Considere-se o modelo formado nelas seis eouaçoes: 

k + a (mt-pt) + (3 ( e e yf
t 

+ Yt = Pt+l:"" p
t

) + Et t-l 

Yt = Y + o(pt 
e - p
t

) + u\: 

ft = f + nt 

-A primeira equaçao e a equaçao de demanda agregada. 

Seus argumentos são o nlvel de líquidez real da economia, a 

taxa de inflação esperada, e a variável de política fiscal,aqui 

representada ?ela letra f. A taxa de inflação esoerada e 
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aquela antecipada no período t-l, para o período t+l. A se-

gunda equação é a curva de Phillips do modelo. A terceira e 

a quarta equações, são as equações das políticas monetária e 

fiscal. Admite-se, por simplicidade, que elas têm corno obje-

tivo atingirem, em média, os valores f e m. As duas últi-

mas equações dizem respeito à formação de expectativas: os 

níveis de preços esperados para os períodos t+l e t, no pe-

ríodo t-l, são as esperanças matemáticas dos resoectivos 

veis de preços, da distribuição condicionada oela informação 

disponível no período t-1. 

As equações de demanda e oferta agregadas oodem ser 

escritffina seguinte forma matricial: 

I a 

= 
I -o 

que fornece as seguintes soluções para Yt e P t : 

a8 
a+o 

Tornando-se na equação anterior a esperança matemátj-

ca de Pt' obtém-se: 

e k-y a 8 e 
Pt = a+o + a+o m + a+o(pt +l 

e o -t 
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onde simplificamos a notação deixando de escrever o índice t-l 

ao lado da variável P~+I(t-IP~+l=P~+I)' Esta última expressa0 

pode ser reescrita, depois de reagrupada, na seguinte fonna: 

k - Y + am + yf 

8 

A solução desta equação de diferenças finitas de 

primeira ordem é dada por: 

t+l 
e =(m + y f + k-y) +(8+0.) 

Pt+l a a a 
e 

(p -
o m -

Como o modelo não diz qual o valor da previsão ini­

cial p~, ele apresenta uma infinidade de soluções para o nível 

de preços esperado. e Qualquer que seja o valor de p , ele gera 
o 

uma trajetória dos níveis de precos esperados que é solução do 

modelo. 

Outra propriedade deste modelo e que para um dado 

nível de preços esperado para o instante inicial, diferente de 

m+(y/a)f +(k-y)/a, o nivel de preços esperado cresce indefini-

damente, pois o coeficiente (8+a)/a é maior do que um. Logo, o 

modelo tem uma trajetória explosiva, caracterizando-se por uma 

bolha (bubble). Uma maneira de resolver esté problema e im-

por uma condição adicional, admitindo-se que num .:. determinado 

momento no futuro o nível de preços esperado permanece estável. 

Isto é: 

e e 
Pt+i = Pt+i+l 
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E fácil verificar-se que esta condição implica numa 

solução finica, que ~ a seguinte: 

e e 
Pt+l = Po = m + 

y 

a 
f + k - y 

a 

Substituindo-se este valor nas equaçoes de demanda e 

oferta agregadas, os nIveis de preços e renda real serão _~ados 

por: 

= m + -1- f + 
a 

oa 

a+o 

k-y 

a 

oy 
a+o 

+ a y 

a+5 a+o 

+ a 

a+o 

Nestas equaçoes estão contidas as principais conclu-

soes do modelo que estamos analisando. Elas são as seguintes: 

a) As políticas monetária (m) e fiscal (f) que são antecipadas 

pelo uGblic0 n~0 afeL~fi v nIvel-de renda real da economi~; 

b) As polIticas monetária (m) e fiscal (f) que são antecipadas 

afetam apenas o nível de preços; 

c) As componentes não antecipadas das políticas monetária (v t ) 

e fiscal (n t ) afetam tanto a renda real como os preços; 

d) Os choques de oferta (ut ) e de demanda (E t ) afetam os preços 

e o produto real da economia. 

A Figura 48. ilustra o efeito de uma política monctá-

ria (ou fiscal) que ~ antecipada. Admita-se que a curva de dc~m 

da agregada desloca-se de DoDo para DIDI' em virtude de um au­

mento antecipado da quantidade nominal de moeda. Os agentes eco 
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Figura 40 .• Efeito de políticas Antecipadas 

. 1 

I!ÚCOS deslocaP.1 a curva de oferta agregada de 80So Dara 51S1 , DOis anteciT)~m 

que os prec,0s irão aurrentar. O nível de' renda real permanece inaltera 

do em y, e o nível de preços aumenta de po para Pl. 

A Figura 41 ilustra o efeito de um choque de oferta. 

Suponha que a curva de oferta agregada desloca-se de 5
0

5
0 

para 

p 

y 

l-'i<]ura 41. l;fci. o de U!l1 Choque de Of~rta ~;)o 1\ntecip;')do 
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8 18 1 , em virtude da ocorrência de um fato não antecipado pelos 

agentes econômicos. Nestas circuntâncias o nível de preços so-

be de Po para Pl' e a renda real cai de y para Yl' 

A Figura 42 ilustra o efeito de um choque de deman-

da no sistema. Admita-se que a quantidade nominal de moeda au-

mentou além daquilo que era previsto. A curva de demanda deslo 

ca-se de DoDo para D1Dl. O efeito desta mudança é aumentar o 

nível de preços de Po para Pl' e o nível de renda real de Y p~ 

D " , 
" " , 

.... 

" 

.... , , 
" " .... 

" " , 
'D 

1 

~----------------~----~--------------Y 

Figura 42". Efeito de um Choque de Demanda )lão Antecipado 

No modelo desenvolvido até aaui as variáveis eram es-

tocásticas. Admita-se, agora, que as variáveis são determinísti-

cas, e que as equaçoes do modelo são as seguintes: 
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e 
y = k + a(m-p) +B TI + y f 

e 
TI = TI 

~ 

A primeira e a equaçao de demanda agregada, e a se-

gunda equação é a curva de Phillips, que já vimos anteriormente 

na seçao que trata do modelo com expectativas adaptativas. A 

terceira equaçao supõe previsão perfeita, no sentido de que a 

taxa de inflação esperada é igual à taxa de inflação observada. 

Esta hipótese implica, de acordo com a curva de Phillips, que o 

produto real será sempre igual ao produto potencial da economia: 

y = y 

Levando-se em conta este fato e a hipótese de previ-

sao perfeita, o nível de preços, obtido a partir da equação de 

demanda agregada, é dado por: 

p = m + 1 
a (k + B~ + yf - y) 

Como a derivada do logaritmo do nível de preços em 

relação ao tempo é igual à taxa de inflação, segue-se que: 

TI=Õ=lI+ 
B 
a 

. 
TI 

.:. 
supondo-se que k = f = Y = O e m =1I • Esta equaçao diferencial 

linear de primeira ordem oode ser escrita como: 

a 
TI - -B- TI = 

a 
-B- II 
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A Figura 43 mostra o diagrama de fases corresponden­

te a esta equação. O modelo e instável, como indicam as setas, 

pois ambos os coeficientes a e B -sao positivos. A solução da 

equação diferencial é dada por: 

TI. = ~ + C exp ( a 
B 

t) 

Figura 43. Diagrama de Fases do Modelo de Previsão 

Perfeita 

onde a notação exo indica o número natural e elevado a 

expressão entre ?arênteses, e C é uma constante que depende 

das condições iniciais. Admitindo-se que para t = 0, tem-se 

~ =p_, a constante C é igual a zero. Logo, a solução do mode­

lo, nestas circunstâncias, é tal que a taxa de inflação é sem 

pre igual à taxa de expansão do estoque de moeda: 

TI = P 
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Suponha-se que a partir de um certo momento há uma 

mudança na política monetária, e a taxa de crescimento dos 

meios de pagamentos aumenta de u.o para ul' como indicado na 

Figura 44. A taxa de inflação aumenta instantâneamente de 

~ 1 

u 2 

1f 

1f ... +-_____ -1 

o 

p 

y 

y 

I 
t 

o 

, _. 

t 
o 

temoo 

tempo 

tempo 

tempo 

Figura 44. Ajustamento no Modelo de Previsão Perfeita a umo 

Mudança na política Monetária 
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~o = ~o para ~l = ~l' e o nível de preços dá um pulo para uma 

nova trajetória, em que a taxa de crescimento é mais elevada 

que anteriormente. Observe-se que o pulo do nível de preços no 

instante t e factível, pois os preços sao flexíveis. Em ou­
o 

tras palavras, eles podem se ajustar instantâneamente quando 

as condições da economia mudam. A mudança na política monet5-

ria não produz nenhum efeito sobre o nível do produto real da 

economia, que continua operando a pleno emprego. 

,/ 

S 
5.2. Preços Rígidos 

O modelo desenvolvido na última sub-seção leva a 

uma conclusão bastante radical sobre a eficácia das políticas 

monetária e fiscal nos modelos keynesianos em que os preços 

sao flexíveis e as expectativas. são racionais. Esta propcsição, 

que deve-se a Lucas, Sargent e Wallace, afirma que as políti-

cas monetária e fiscal que são antecipadas pelos agentes eco-

nômicos não afetam os níveis de emprego e de produto real da 

economia. Portanto, apenas as políticas monetária e fiscal nao 

-antecipadas afetam o nível de emprego e o ?roduto real. Obvi~ 

mente, os responsáveis pela política econômica podem de vez em 

quando, transitoriamente, ludibriar o oúblico, atuando de modo 

não esperado. Mas isto não poderia ser feito de maneira siste-

mática e permanente, pois os agentes terminariam por descobrir 

o padrão de comportamento por trás da política econômica. 

A proposição de ineficácia da política econômicd de 

pende da hipótese de flexibilidade dos preços. Em outras oalJ­

vras, quando os preços não forem flexíveis as políticas monetá 
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ria e fiscal influenciarão os níveis de renda real e de emoregc 

da economia. A rigidez no sistema de preços deve-se à existência 

de contratos explícitos ou implícitos que, pelo menos no curto 

prazo, impedem os mercados de se ajustarem instantâneamente,qua~ 

do eles se defrontar:, com novas condições de política econômic.-. 

Admita-se que existe urna certa rigidez ~a economia, U~ 

tal sorte que c nível de preços seja igual a urna m~dia oonderada 

do nível de preços do período anterior e daquele que seria pra-

ticado se não houvesse rigidez: 

d 
't 

d O nível de preços desejado Pt e dado oor urna curva de 

Pb~llips. Isto ~: 

onde ut ~ o termo estocástico que reflete os choques de oferta. 

Substituindo-se esta expressão na anterior, obt~m-se a seguinte 

equação de oferta agregada. 

onde e = (l-~) ó e 

Com a finalidade de sip1Dlificélr a álgebra na soluç:~() ,lo 

modelo, suponha-se que a equação de demanda agregada seja 

oela versão clássica da teoria quantitativa da moeda: 

= Dl + V - 11 
t t 

+ 

dada 
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onde v é a velocidade-renda da moeda, e Et é uma variável alea­

tória que representa os choques de demanda na economia. 

As equaçoes de demanda e de oferta agregadas ~odem ser 

escritas na seguinte forma matricial: 

1 1 

= 
-8 1 

que fornece as seguintes soluções oara os niveis de renda real e 

de preços: 

e 
mt + v + Et -~ ~t-l- (l-~) Pt + 8y - u t 

1 + 8 

1 + 8 

Tomando-se a es~erança matemática de ambos os lados nes 

ta última equação, o nivel esperado de ~reços será Gôdo oela se-

guinte média oonderada: 

8 (m + v-y) + 8 

8+~ 8+~ 

onde supoe-se que os diversos choques têm média zero e m e a com 

ponente antecioada da politica monetária: 

mt = m + \)t 

e v t é a comoonente nao antecipada. 
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Substituindo-se de e a expressa0 o -t nas equaçoes de Yt e 

Pt' obtém-se: 

~ (m+v) ~ + e + 
vt+€t-Ut 

Yt = - o Y 
e+~ e+~ 

-t-l 
e+~ l+e 

~ + 8 (m+v) 8 
Y + 

8V t +8€t+u t 
Pt = Pt-l -

e+~ e+~ e+~ l+e 

As principais conclusões deste modelo oodem ser obtidas 

a partir da análise dessas duas equações. Elas sao as seguintes: 

a) A política monetária antecipada (m) afeta tanto o nível de 

preços como o nível de renda real; 

b) Quando os preços forem flexíveis (~=O), a política monetária 

antecipada não influencia o n~vel de atividade econômica; 

c) A política monetária não-antecipada (v t ) atua sobre o produto 

real e o nível de preços; 

d) O nível de preços, na inexistência de choques, converge para 

- ' 
o valor p = m+v-y , dado pela teoria quantitativa; 

e} O nível do produto real depois de uma mudança na componente 

antecipada da política monetária converge gradualmente para 

o produto de pleno emprego. 

A Figura 45 mostra o que acontece com os níveis de pre-

ços e de renda real deoois de um aumento na componente antecipa-

da da política monetária. A curva de demanda desloca-se de 0 0 0 0 

para 0 10 1 , e a curva de oferta desloca-se de SoSo para SlSl· 

O novo ponto de equilíbrio de curto prazo é dado oor 

El , com os níveis de preços e de renda real mais elevados. A cur-
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Figura 45. Efeito de política Monetária Antecipada 
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1 

y 

va de oferta continua se deslocando, descrevendo vários equilI-

brios de curto prazo, até que o equillbrio final de longo prazo 

(ponto En) seja alcançado. 

A Figura 46 trata do caso em que houve um aumento da 

componente não antecipada da oolítica monetária. A curva de de-

manda agregada desloca-se de DoDo para D1Dl. A curva de oferta 

não desloca-se, pois os agentes econômicos não esperavam a mu-

dança da política monetária. O novo equilíbrio de curto orazo 

é dado pelo ponto El. Se o choque de demanda for permanente, o 

equilíbrio de longo prazo será dado pelo ponto E2 . Caso contrá­

rio, a economia volta para o seu antigo equilíbrio (ponto Eo) . 
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Figura 46. Efeito de política Monetária Não Antecipada 

5.3. Informação Assimétrica 

Urna outra possibilidade da política econômica ~fetar de 

maneira sistemática o nível do produto real, mesmo quando os 

preços são flexlveis, é no caso de informação assimétrica dos 

agentes econômicos. Esta situação ocorre quando alguns agentes 

nao têm acesso a informações que outros possuem. Para formali­

zar um modelo com informação assimétrica, considere-se as se-

guintes equações de demanda e oferta agregadas: 
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A primeira equaçao é a teoria quantitativa da moeda na 

sua forma clássica, com a velocidade-renda da moeda sendo dada 

por duas componentes, uma constante e igual a v, e outra esto-

cástica representada pela variável aleatória Et' com médiai~ 

a zero, variância constante, e serialmente não correlacionada. 

A segunda equaçao é a Curva de Phillips, sendo u t a variável 

aleatória que re?resenta os choques de oferta, e com as mesmas 

propriedades estatísticas de Et. 

o sistema de e~uações anterior pode ser escrito em 

forma matricial, ou seja: 

1 1 

= 
-ti 1 Y 

ou, ainda: 

"-Pt 1 1 -1 mt + v + E 
t 

Yt j 
1 

= l+ô 
Ô 1 

e + u
t Y Pt 

Logo, a solução deste sistema para o nível de preços e 

a renda real é dada por: 

mt + v + Et~ 
e 

- y tiPt - ut 
Pt = 

1 + ti 

ti (mt Et) 
e + v + + Y - tiPt 

+ ut 
Yt = 

1 + ô 

-Tomando o valor esperado em ambos os lados da equaçao 

de Pt' obtém-se: 
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onde E(X/I t _ l ) representa a esperança matemática de x .condi­

cionada pela informação existente em t-l(I
t

_
l
). 

Admita-se, agora, que a política monetária seguida pe-

lo Banco Central é expressa pela equaçao: 

mt = m - B Et 

onde m é o valor de mt quando inexistem choques na velocidade­

renda da moeda. Por outro lado, quando ocorrem choques na ve-

locidade-renda, o Banco Central procura agir de maneira a con-

trabalanlaçá-los, pois, ele tem informações sobre estes choques 

no próprio período t, enquanto o setor privado só saberá o que 

ocorreu com a velocidade no período seguinte (t-l). Deste modo, 

a previsão do setor privado, no período t-l, para o estoque de 

moeda no período t e igual a: 

Consequentemente, a previsão para o nível de preços e 

dada por: 

e 
Pt = m + v - y 

Substituindo-se este valor nas equaçoes de Pt e Yt , 

obtém-se: 

(1 B) 
u t 

Pt = m + v - y + Et - l+ô 1 + ô 

+ 6 (1 - B) 
Et + 

u t 
Yt 

= Y 1+6 1 +6 

' .. 
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Observe-se, então, que o parâmetro 8 da política mone-

tária afeta tanto o nível de preços,quanto o produto real. Se o 

governo tiver corno objetivo de política econômica diminuir a va-

riância do produto, ele pode escolher o valor de 8 para atin-

gir esta finalidade. :t: fácil verificar-se que este valor é um 

(8=1). Nestas circunstâncias o Banco Central consegue eliminar 

o efeito de qualquer mudança na velocidade-renda da moeda sobre 

os níveis de preços e de produto real da economia, variando o 

estoque de moeda de sorte a contrabalançar os movimentos da ve­

locidade: i) se a velodicade sobe o Banco Central diminui o es-

toque de moeda; ii) se a velocidade diminui o Banco Central au-

menta o estoque de moeda. A Figura 47 ilustra o que acontece em 

virtude da política monetária ativa do Banco Central. Quando a 

Dl 

.p! " ~o "-
D2 '-

" '-
"-

"-
'-

y y 

Figura 47. Políticà Monetária Ativa e Estabilização da Econama 
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velocidade sobe, deslocando a curva de demanda agregada de D D 
o o 

para DID1' o Banco Central reduz imediatamente o estoque de moe-

da, fazendo com que a curva de demanda agregada volte para sua 

posição original. Quando a velocidade-renda da moeda reduz-se, 

com a curva de demanda agregada deslocando-se de DO Do para D2D2' 

o Banco Central aumenta o estoque de moeda de sorte a fazer com 

que a curva de demanda agregada volte novamente para sua posi-

çao inicial. 
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EXERélc108 

1. Certo, Errado ou talvez. Justifique a sua resposta. 

a. Um deslocamento autônomo da função consumo que aumenta a 

poupança, diminui o nível de renda real da economia, tan­

to no curto como no longo prazo. 

b. O crowding-out completo só ocorre quando a curva 18 e ho­

rizontal. ou quando a curva LM ê vertical. 

c. A velocidade-renda da moeda independe da política fiscal 

do governo. 

d. Quando o mercado monetário ajusta-se instantaneamente, um 

aumento da oferta monetária faz com que a taxa de juros 

também aumente. 

e. O Banco Central pode fixar simultaneamente a taxa de ju­

ros e o estoque de moeda. 

f. Quando a curva LM é horizontal, ou quando a curva 18 e 

vertical, a curva de demanda agregada é vertical. 

g. Um aumento dos gastos do governo aumenta a velocidade-ren­

da da moeda. 

h. Quando o ajustamento do mercado monetário é instantâneo,o 

aumento dos gastos do governo também aumenta instantânea­

mente a taxa de juros. 

i. No modelo de mercado de trabalho de Gray-Fischer, se os 

trabalhadores, ao invés das empresas, determinassem o vo­

lume de emprego, a Curva de Phillips teria uma inclinação 

contrária à usual. 
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j. Quando a taxa de inflaç~o diminui a renda real disponIvel 

aumenta. 

k. Do ponto de vista da demanda efetiva o que interessa e o 

déficit não financeiro do governo, ou seja o déficit que 

exclui o serviço da dIvida pública, pois o pagamento de 

juros pelo governo representa apenas uma mera transferên­

cia de renda. 

1. O Banco Central pode controlar diretamente o nIvel de li­

quidez real da economia. 

m. A velocidade-renda da moeda varia semore em sentido con-

trário, e na mesma proporção, da quantidade nominal de 

moeda~ 

n. Quando o investimento privado depende positivamente do 

nIvel de renda real, a curva 1S é positivamente inclinada. 

o. Quando a Curva LM é horizontal a curva de demanda agrega­

da é horizontal. 

2. Certo. Errado ou talvez. Justifique a sua resposta. 

a. No modelo do mercado de trabalho de Friedman,na recessão 

os empregados não são demitidos. Eles é que pedem demissão; 

b. A teoria macroeconômica moderna é incapaz de explicar o 

fenômeno da stagflação. 

c. O efeito colateral de um programa de estabilização e a re­

cessa0. 

d. Uma diminuição da preferência pela liquidez reduz a taxa 

de juros no curto prazo. 
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e. Quando o governo aumenta seus gastos e os impostos no mes­

mo montante, a curva 18 n~o desloca-se. 

f. Quando a elasticidade-renda da moeda é igual a 1, a velo­

cidade da moeda independe do nível de renda. 

g. Quando o mercado monetário ajusta-se instantâneamente, o 

aumento dos impostos acarreta uma subida, no mesmo momento, 

da taxa de juros. 

n. Quando o estoque de moeda aumenta, a renda nominal da eco­

nomia sempre aumenta. 

3. Tobin em seu artigo"Real Balance Effects Reconsidered", usa 

curvas 18 (equilíbrio no mercado de bens e serviços) e LM 

(equilíbrio no mercado monetário), com a taxa de juros no ei­

xo vertical e o nível de preços no eixo horizontal. Indique, 

graficamente, o que acontece com estas curvas 18 e LM quando: 

a) a quantidade de moeda aumentai b) os gastos do governo di­

minuem; c) a renda real aumenta. 

4. Considere o seguinte modelo~ 

Curva 18: y=c(y-t) + i(r)+g 

Curva LM: M=PL(y,r) 

onde y é o produto real, t é o nível de impostos, r e a ta-

xa de juros, g e o nível de gastos do governo, M 

tidade nominal de moeda, P é o nível de preços. 

e a quan­

Este modelo 

pode, por exemplo, ser fechado através das três seguintes hi­

póteses alternativas: a) P=P, b) y=y, e c) r=r. Analise com­

parativamente, nas três hipótese, o que acontece com as va-



.212. 

riáveis endógenas do modelo quando i) aumenta a quantidade 

nominal da moeda; ii) o governo reduz seus gastos. 

Observação: Ilustre com gráficos sua análise. 

5. A equaçao de demanda agregada da economia e dada por: 

onde k, a, B e y são parâmetros, Yt é o ínãice de prdduto 

real, mt é a quantidade nominal de moeda, Pt é o índice de 

e 
preços, Pt+l é o indice de preços esperado para o periodo 

t+l, e ft é uma variável de politica fiscal. Suponha que:i) 

m =m 
t ' 

iii) f =f 
t 

e iv) 

e 
tas no sentido de que Pt+l= Pt+l· 

as previsões são perfei-

O indice de preços de equilibrio desta economia e estável ou 

instável? 

Observação: Justifique sua resposta. 

6. Considere o seguinte modelo: 

onde m, -p, Y sao, respectivamente, os logaritmos do estoque 

nominal da moeda, do nivel de preços e da renda real. Os smr 

bolos Et' ~t e nt representam variáveis aleatórias com me­

dias iguais a zero, variâncias constantes, não correlaciona-
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das entre si e nao apresentam correlação serial. Suponha que 

a forma de expectativas segue a hipótese de expectativas ra-

cionais. Isto é: 

onde I t - l é o conjunto de informação disponível no período 

t-l. Discuta as seguintes questões neste modelo: a) multi-

plicidade de solução; b) estabilidade do modelo. 

7. Considere o seguinte modelo: 

I) oferta agregada: 

11) demanda agregada 

e onde y, p, p , m e f sao, respectivamente, os logaritmos do 

produto real, do índice de preços, 00 índice de ~rp~os espe-

rado, da quantidade nominal da moeda e de uma· medida de polí-

tica fiscal. 

Analise o comportamento desta economia diante das seguin-

tes circunstâncias: a) uma inovação financeira que reduz,numa 

finica vez, a quantidade demandada de moeda; b) um aumento no 

estoque nominal de moeda. 

Observação: Faca a hipótese que quiser sobre a formação de 

expectativas. Na sua resposta indique a dinâmica 

de ajustamento das seguintes vari~veis: produto 
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real, nIvel de preços, taxa de juros e liquidez 

real da economia. 

8. Considere o seguinte modelo: 

mt + v = Pt + Yt + Et 

e 
ó(Yt Pt Pt + Y) + ~t 

mt = mt - l + nt 

e 
E (pt/I t - l ) Pt = 

Os sImbolos representam as seguintes variáveis: mt o es­

toque de moeda, Pt o nIvel de preços, Y
t 

o nIvel de renda, 

todos em logaritmo, v e õ são parâmetros, Et'~t e nt são va­

riáveis aleatórias com médias iguais a zero, variâncias cons­

tantes, e nao correlacionadas entre si, P~ e a esperança ma­

temática de Pt' condicionada pela informação disponIvel no 

momento t-l. Pede-se 

a) Qual o efeito da política monetária antecipada sobre os 

nIveis de renda e de preços? 

b) Qual o efeito da polItica monetária não antecipada sobre 

os nIveis de renda e de preços? 

c) Ilustre as duas respostas anteriores com gráficos. 

9. No modelo da questão anterior suponha que a curva de ofert~ 

agregada seja dada por: 
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- -e as demais equaçoes (a primeira, a terceira e a quarta) nao 

se alterem. Responda as mesmas perguntas da questão anterior 

com este novo modelo. 

10. ~'lodiS liani em seu artigo "The Monetarist Controversy, o:c.-

Should VIR Forsake S tabi li zation Policies", afirma que:" .. the 

instability r -~ the economyl could be readily counteracted 

by appropriate stabilization policies". Ilustre esta uro-

posição cora o auxílio de dois exemplos, isto é, suponhadois 

tipos de instabilidade na economia e sugira polític~s de 

t..,sL . izaçao capaze~.._-: c;ontraba~ J.nçar esses choques. 

11. Cc.~nte a seguinte afirmacão de Friedman: aIn my opL--.ion,;-

fundamental issues in either monetary theory or monetary 

policy hinge on whether the estil7late elasticity [of t:le de-

mand fo~ money with respec: to the interest ratel can for 

most purpose be approximated by zero or is better approxi-

mated by -0,1 or -0,5 or -2,0, provided it is seldom caüable 

of bcing approximated by -00" 

12. Admita-se que o logaritmo do nível de produção (Yt) 

logaritmo de quantidade de mão de obra Cn t ) estão 

através da seguinte função de produção: 

\7 -o+"rl +" .1 t -. ~'t !' t ' 

e o 

ligados 

onde l-lt e Ui11 termo estocástico, co;n média zero e variâncii.\ 

constante. 
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A equação de demanda d2 mão de obra é obtida igualando-

se a produtividade marginal da mão de obra ao salário real. 

A equação de oferta de mão de obra é dada por: 

ô > O 

onde wt e o logaritmo do salário nominal e Pt e o logari­

tmo do nIvel de preços. 

Neste modelo os contratos de trabalho especificarão o 

salário nominal de cada trabalhador no inIcio do perIodo de 

produção, de sorte a igualar a oferta e a demanda de mao de 

obra, levando-se em conta a informação disponIvel no . .. . 
l.nl ·-:10 

do perIodo. 

Suponha que o nIvel de emprego efe~ivamente observado é 

igual a uma média ponderada dos nIveis de emprego dados pe-

las equaçoes de demanda e oferta de mão de obra: 

a) Deduza a Curva de Phillips deste modelo. 

b) Analise, ilustrando graficatmente os casos particulares 

em que 8=0 e 8=1. 

13. Considere o seguinte modelo: 

demanda agregada: y = k + a(m - p) + Bne 

oferta agregada: e 
p = p + ô(y - y} 

onde y, y, m, p e pe são, respectivamente, os logaritmos do 

ervcl de produto real, do produto potencial, da quantidade 
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de moeda, do nível de preços e do nível de preços esperado. 

O síniliolo TI
e 

representa a taxa de inflação esperada. 

Suponha que a economia está inicialmente em pleno empre-

go. Um choque de demanda (atrav~s do parãmetro k faz com 

que a economia entre em recessão (y < y) . 

Qual a trajetrória cíclica do salário real, de 

com os seguintes modelos do mercado de trabalho: 

Fischer; e b} Friedman. 

14. Considere o seguinte modelo: 

demanda agregada: y 
e = k + a(m - p} + BTI + yf 

oferta agregada: TI = ne + 6 (y - ~) 

dTI
e 

expectativa adaptativa: ~ = e (TI + TI
e ) 

acordo 

a) Gray-

onde k, a, S, y, 6 e e são par5metros, y ~ o nível de renda 

real, m e a quantidade nominal de moeda, p e o nível de 

preços, TI
e e a taxa de inflação esperada, f e urna medida de 

política fiscal, y ~ o produto real potencial, e TI ~ a ta-

xa de inflação. 

Faça as hipóteses que julgar adequadas sobre o comporta-

menta de m, f e y. Pede-se: 

a) O modelo e estável? 

b) Quando e ~ 00 corno voce resolveria o modelo? 

15. Considere o seguinte modelo: 
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oferta agregada: Pt = Pt-l + ô(Yt - Y) 

onde Y, Y, m e P -sao, respectivamente, os logaritmos do 

nível do produto real, do produto potencial, da quantidade 

de moeda e do nível de preços. Com base neste modelo, co-

mente as seguintes proposições: 

a) A política monetária afeta o nível do produto real, tan-

to no curto como no longo prazo. 

b) O nível de preços, no curto prazo, independe da política 

monetária. Mas, no longo prazo ~ um fenômeno puramente 

monetário. 

16. Considere o seguinte modelo: 

demanda agregada: Yt = Yt - l + ~t - TI t 

onde TI., y.,~. e c. s~o, respectivamente, a taxa de infla-
111 1 

-çao, o (logaritmo do) produto real, a taxa de crescimento 

da oferta monetária e o choque de oferta no i~simo período; 

a e B s~o parâmetros e Y ~ o (logaritmo do) produto poten-

cial. Comente a seguinte afirmação: liA inflação neste mode-

lo ~ puramente inercial porque se Yt = Y e c t = 0, tem-se 

17. Considere o seguinte modelo: 



.219. 

onde Yt e o produto real da economia no período t, Y e o 

produto potencial, TI t é a taxa de inflação, ~t é a taxa de 

crescimento da oferta monetária, TI~ e a taxa de inflélção 

esperada para o período t, no instante t-l. Suponha que o 

parãmetro 6 é igual a 1, e que a economia está inicialmen-

te operando a pleno emprego com taxas de inflação e de cres-

cimento da oferta monetária iguais a 10%. A partir de de-

terminado instante a oferta monetária passa a crescer a uma 

taxa de 20% por período. Pede-se: 

a) Que acontece com o produto real, no curto prazo e nolon­

go prazo? 

b) Que acontece com a taxa de inflação no curto prazo e no 

longo prazo? 

18. No modelo da questão anterior suponha que a taxa de infla-

ção esperada é igual à taxa de inflaç~o observada. Respon-

da os itens a) e b) da questão precedente nestas circuns-

tãncias. 

19. Considere o seguinte modelo: 

demanda agregada:TI t 

oferta agregada: TI t = TI t - l + a(Yt y) + ~C t' a > O, B > O , 

onde TI
t 

é a taxa de inflação, ~t e a taxa de crescimento 

da oferta monetária, Y
t 

é o logaritmo do produto real, Ct 

representa choque de oferta, y é o logaritmo do produto per 
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tencial, e a e B são parâmetros 

a) Qual o coeficiente de realimentação, ou componente iner-

cial, da taxa de inflação nessa economia? 

b} Responda a questão anterior nos casos limites em que o 

parâmetro a=O e a + 00. 

c) Qual o efeito dos choques de oferta sobre o nível do 

produto e a taxa de inflação? 

d) Suponha que a política monetárhlseja passiva e siga a 

seguinte regra: ~t=TIt-l. Qual o coeficiente de reali­

mentação da taxa de inflação nessas circunstâncias? 

e} Analise a estabilidade do modelo quando a política mone-

tária é ativa e quando ela é passiva. 

20. Considere o seguinte modelo: 

oferta agregada: 

demanda agregada: ~t= TI t + Yt - Yt-l 

e 
formação de expectativa: TI t = l-À 

l-ÀL 

onde TI t é a taxa de inflação, TI~ e a taxa de inflação es­

perada, Yt é o nível do produto real, y e o nível do pro-

duto potencial, c t representa um choque de oferta, ~t 
~ 

e a 

taxa de crescimento da oferta monetária, L e o operador de 

defasage~ (LXt=X
t

_ l ), a, B e À são parâmetros positivos. 

Pede-se: 

a) A componente inercial da taxa de inflação; 
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b) Admitindo-se que a política monetária siga a equaçao 

~t=~t-l+e, i} qual a componente inercial da taxa de in­

flação, e ii) qual o nível do oroduto real no longo pra­

zo? 

Considere o seguinte modelo: 

TI t = 
e 

TI
t 

+ a(Y t - Y) + Et 

~t = ~t + Yt 
- Yt - l 

+ v 

~t = ~t-l + e + nt 

onde os símbolos representam as mesmas variáveis da ques-

tão anterior;' Et' vt e nt sao termos estocásticos com mé­

dias iguais a zero, variânci"as constantes e não corre la-

cionadas entre si. O símbolo E representa a esperança 

matemática. Pede-se: 

a) Qual o efeito da política montária antecipada sobre a 

taxa de inflação e o nível do produto real? 

b) Qual o efeito da política monetária não-antecipada so-

bre a taxa de inflação e o nível do produto real? 

c) Assinale as principais diferenças, quanto 
~ 

as implica-

ções, entre este modelo e o modelo da 0uestão anterior. 

22. Admita-se que, em virtude de um Pacto Social, a taxa de in-

flação na economia passe a ser descrita através da seguin-

te equação: 
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onde é o redutor da inflação (O < a < 1), aplicado nos 

setores oligopolisticos e de preços administrados (setor 

público). O coeficiente G mede o efeito sobre a taxa de 

inflação das condiç6es de mercado naqueles setores (compe-

titivos), que por sua natureza, não têm condiç6es de remar-

car os preços de acordo com o Pacto. 

Para simplific.ar, suponha que a demanda agregada da eco-

nomia é dade pe10 -eouaçao. 

Peoe-se: 

a) Suponha que a política monetária não entre no Pacto e que 

a taxa de expansão da base monetária indeDenda da infla-

ção Dassada. Para onde convergirá a taxa de inflaç~o? 

bj Suponha que a política monetária faça parte do Pacto, e 

que o mesmo redutor da taxa de inflação seja aplicado na 

condução da política monetária. Para simplificar, supo-

nha ~t = a TI t - l . Para onde convergirá a taxa de inIla­

ção? 

23. Considere o seguinte modelo: 

m - p = a - B t t 

onde m e p são, respectivamente, os logaritmos do esto-

que nominal de moeda e do nível de preços. Os símbolos 

Et e nt representam variáveis aleat6rias com médias iguais 
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-a zero, variâncias constQntes, nao correlacionadas entre si 

e não apresentam correlação serial. As expectativas -sao 

racionais no sentido de que: 

onde 1 t - 1 é o conjunto de informação disponível no período 

t-l. Pede-se: 

a) O nível de preços de equilíbrio; 

b) Análise de estabilidade do modelo. 

24. Considere o seguinte modelo: 

Curva 18: 

Curva LH: 

Curva de Oferta de Lucas: e 
p = p + ô(y - y) 

Admita-se que a política monetária do governo é conduzi-

da de sorte a controlar a taxa de juros nominal r. As va-

riáveis endógenas do modelo são: o produto real (y), o es-

toque de moeda (m) e o nível de preços (p). As variáveis 

esperadas do modelo -- o nivel de preços esperados (pe) e a 

- e taxa de inflaçao esperada (TI ) 
- ~ sao exogenas. 

Analise o equilíbrio do modelo. 

25. Considere o seguinte mecanismo de formação de expectativas: 

(<jl-8) (t-T) 
8 e Y(T)dT 
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onde ~ e e são parâm0tros. 

a) Mostre que: 

ou usando uma notação mais simplificada: 

e e e y = 8(y - y ) + ~y 

b) Quando e -y = y , qual a equaçao de y? 

26. Analise o equilíbrio e a dinâmica de uma economia quando 

submetida a choques de demanda, em virtude de mudanças nas 

políticas monetária e fiscal, e a choques de oferta, quando 

ela for descrita por cada um dos seguintes modelos: 

a) Modelo A: 

k + a(m - p) + STI + yf 

dTI -
dt = ô(y - y) 

b) Modelo B: 

y = k + a(m - p) + Sn + yf 

dTI 
= dt 

e(~ - TI} + ô(y - y) 

c) Modelo C: 

e y = k + a(m - p) + BTI + yf + ~(~ - TI) 

TI = n
e + ô(y - ~) 

dne e 
dt = e (TI - TI ) 
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APÊNDICE 

Este apêndice tem como objetivo anresentar alguns resul-

tados básicos sobre equacões de diferenças finitas lineares de pri-

-meira e de segunda ordem, sistemas lineares de equaçoes de diferen 

-ças finitas de primeira ordem, eauacoes diferenciais lineares de 

-primeira e de segunda ordem, e sistemas linares de eauacoes dife-

-renciais de orimeira ordem, aue sao larqamente utilizados no texto. 

Al. Equacões de Diferencas Finitas Linear de Primeira Ordem 

-A equaçao de diferencas' finitas linear de orimeira ordem 

e definida Dor: 

onde a f O e k são oarâmetros. 

-Para resolver esta equaçao Dodemos escrever que: 

e assim sucessivamente. Substituindo-se o valor de x t - l da segunda 

-equaçao na primeira, o valor de x
t

- 2 da terceira equacao na exnres 

sao que dai resulta, e assim repetidamente, até obter-se: 
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t 
+ k ak 2 t-l x a x + + a k + ... + a k t o 

que e igual a: 

t t 
x

t 
a x + k(l-~ 

o l-a 

ou ainda: 

k 
+ 

t 
(x 

k x
t 

= ---- a 
l-a o l-a 

I) Quando !al < 1, o limite de x
t

' quando t~oo , e igual a: 

b lim x t 
t-~oo 

l-a 

e a equaçao é estável. 

11) 0uando la I 
I • 

>1 temos 

b x t 
= , 

l-a 

58 A f b/l-a, tem-se: 
o 

lim x t = ± 00 

t~oo 

"irf 

~ 

e a solução da equaçao e 

dois casos. Se x = b/l-a, o 

t => lim b x
t = 

t~oo 
l-a 

instavel. 

A análise da estabilidade da solucão da equação pode ser 

feita com auxflio de um diagrama de fase, onde marca-se o valor de 

Xt no eixo das ordenadas e o de x
t

- l no eixo das abcissas, como in 

dicado na Figura AI. A reta OA com ângulo de 459, oassando pela 



x 
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origem, é o lugar geométrico dos pontos em que a abcissa e igual 

-a ordenada: x t = x t - l . A reta BC representa a eauaçao x t = a x
t

-
l
+ 

+ k. A interseção das duas retas, OA e BC, é a solução de eauilí 

-brio da equaçao. 

A Figura Ala mostra o caso em aue a solução é estável, 

pois partindo-se de aualauer valor inicial, como por exemplo 

o valor de x converge gradualmente oara o ponto E. 

x , 
o 

No exemplo da Figura Alb, a soluGão é instável, pois a 

partir de aualquer valor inicial de x, como x o ' a trajetória da 

variável x diverge do ponto E. 

A 

C 

x x t - l O B x o o 

a) solução Estável b) Solucão Instável 

Figura Alo Diagrama de Fases 

x t - 1 
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A2. Equação de Diferenças Finitas Linear de Segunda Ordem 

-A eauaçao de diferenças finitas linear de segunda ordem 

e definida por: 

onde b i O. Quando k=O, a equação e denominada homogênea. 

A solucão geral da equação de diferenças finitas de se-

gunàa ordem consiste de duas partes aditivas. A ~rimeira! denomina 

da solução de equilíbrio, é obtida através da resolução da seguin-

te equaçao: 

x + a x + b x = k, 1 + a + b f O 

A segunda parte da solução geral e a solução da eauaçao 

homogênea correspondente aue depende das raízes 

À. = 
1 

- ~ + j~2_4h 

2 

da equação do segundo grau, 

2 
À +a/,+b=O 

i 1,2 

e de acordo com os valores dessas raízes podem conduzir as seguin-

tes situações: 

I) Raízes reais e desiguais (a
2 

- 4b > O): 

k 

l+a+b 
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11) Raízes reais e iguais (a 2_ 4b = O): 

k 

l+a+b 

III)Raízes complexas conjugadas Ca 2 - 4b < O}: 

k et) 
l+a+b 

onde: 

r = Ib e cos e = 
-a 

Em todas as três situacões as constantes Cl e C2 depen-

dem das condições iniciais da equação. 

Para demonstrar-se as proposições anteriores basta ve-

rificar-se aue - -as expressoes de x t satisfazem a equaçao de di-

ferençns finitns linear de seaunda ordem. Com efeito, tomemos o 

caso das raízes reais e desiguais: 

k 

l+a+b 

+ b k 

l+a+b 

À t + 
2 

que pode ser escrita como: 

a k 

l+a+b 

= k 
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e que nos leva a concluir que x
t 

é uma solução. 

Quando as raízes são comnlexas conjugadas elas podem ser 

expressas por: 

1. 1 = r (cos e + i sen e) 

1. 2 = r (cos e - i sen e) 

lembrando-se comnlexos + Si, 
.2 -1, podem aue os numeras a 1 = 

escritos nas seguintes formas: 

a+ Si = r (cose + i sen e) 
ie 

= r e 

onde: 

e cos e = a/r 

Anlicando-se c teorema de Moivre aue afirma 

[r(cos e + i sen e) ] n = n 
r (cos n8 + i sen ne) 

-as expressoes de À t 
1 e À t nodem ser escritas como: 

2 

À l
t = r t (cos et + i sen et) 

~ fácil verificar-se, então, aue 

2 
= r t cos et 

e 

ser 
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2i 

são, também, soluções da equação de diferenças finitas x
t 

+ a x
t

-
l
+ 

b xt - 2 = O. Daí, conclui-se aue 

t r (CI cos 8t + C2 sen 8t) 

e urna solução da eauação homogênea: 

A solução de eauilíbrio x e urna solução estável da eaua 

ção de diferenças finitas, independentemente das condições inici-

ais, se a solução geral convergir com o decorrer do tempo para o 

valor de equilíbrio x, isto é: 

lim x t = x 

t-HO 

Teor~~a - A sol~ç~n de equilIbrio x é urna solução de 

equilíbrio estável da equação de diferenças finitas de segunda or-

dem se, e somente se: 

I + a + b > O 

I - a + b > O 

I - b > O 

Demonstração: (Condição Necessária) Considere a função f(À) = À
2 

+ 
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+ a À + b, que e convexa, pois sua derivada segunda é ~ositiva. Su 

ponha que a solução de equilíbrio da eauaçao de diferenças finitas 

de segunda ordem e estável. Então, as raízes Àl e À2 da eouaçao 

f(À) = ° sao, em valores absolutos, menores do que 1. 

Portanto, fel) > 0, aue imnlica 1 + a + b > 0, e f(-l» 

>0, que acarreta a se~uinte desigualdade 1 - a + b > O. Obviamente 

estas duas restricões também sao satisfeitas auando as raízes fo-

rem complexas. Por outro lado, sabemos que ÀIÀ2 = b. Logo, se as 

raízes forem complexas = IÀ ,2 = b < 1, e se as raízes 
I 2' forem 

reais o produto delas deve ser menor do aue 1, Dois elas estão com 

preendidas entre -1 e 1. Conseaüentemente: 1 - b > O. (Condição Su 

ficiente): SUDonha aue 1 + a + b > 0, 1 - a + b > ° e 1 - b > O. ~ 

fácil verificar-se 0ue em aualauer situaç~o os valores absolutos 

das raízes Àl e À
2 

sao menores do aue 1. Portanto, a solução de e-

quilíbrio e estável. 

A área hachurada da Figura A2 mostra a região na qual os 

valores dos Darâmetros a e b conduzem a uma solução de eauilíbrio es-

tável para a equação de diferenças finitas de segunda ordem. 
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Figura A2. Estabilidade da Eauacão de Diferenças Finitas de 

a 2- Ordem 

Seja a função periódica 

x == cos ( et +4» 

cujo gráfico está na Figura A3. Denomina-se de amplitude da fun-

çao o valor x ; de período da função (T), o tempo necessário pa­
o 

ra um ciclo completo: T == 2nje ; de frequência da função o núme-
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ro de ciclos por unidade de tempo: f = l/T = 8/2n i e de ~ o 

ângulo de fase da função. No gráfico da Figura A3, o ângulo de 

fase é igual a zero. 

~-
I 

T - - - - - - - - - ->' 
x 

Figura A3. Função Periódica 

Considere a função: 

8t + C2 sen 8t) 

onde Cl e C2 sao duas constantes, que dependem das condições ini­

ciais. Defina-se C = vfc2 + C2 e seJ'a ~ o ângulo tal que: 1 2 

sen ~ 
Cl = ---
C 

e cos ~ = 

A expressa0 anterior de x pode ser, então, escrita como: 



t c l = C r (---- cos 8t 
C 

+ sen 8t) = 

t 
= C r (-sen ~ cos 8t + cos~ sen 8t) 
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Levando-se em conta a propriedade bem conhecida da 

trigonometria de que cos(.a+b)= -sena. cosb + cosa senb, a equa­

ção de x t transforma-se em: 

Xt = C r t cos(8t + ~) 

Supondo-se que o parâmetro r seja, em valor absolu-

to, menor do que 1, a equação de x t representa um ciclo amor-

tecido. o fator de amortecimento é igual a t C r , que e a am-

plitude no tempo t. Por analogia, ao caso da função periódica 

x cos(8t + ~), denomina-se, também, de período (t) o tempo ne­o 

cessário para um ciclo completo i de freqüência (f) o número de 

ciclo por unidade de tempo, e de ~ a fase do sistema. A Figu-

ra A 4. mostra o gráfico deste tipo de função. 

x T --------'> 

-
tempo 

-----
,/ 

Figura A4. Ciclo À~ortecido 

! I 
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A3. Sistema Linear de Eauações de Diferencas Finitas de Primeira 

Ordem 

Considere o seguinte sistema linear de eouaçoes de dife-

renças finitas de orimeira ordem: 

onde os a .. e k. 's são coeficientes aue independem do temoo. O siste-
1J 1 

ma node ser escrito com auxílio da matriz A, definida oor: 

A= 

da seguinte forma: 

v ·t 

= 

v -t-l 

+ 

k 1 

Com um DOUCO de álgebra e sempre oossível colocar-se um 

-sistema linear de equdçoes de diferenças finitas de primeira ordem 

neste formato. 

Usando-se o oDerador de defasaqem L (LZ t = Zt-l) o sis-

-tema de equaçoes node ser escrito como: 
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ou ainda: 

= 

A solução deste sistema e dada por: 

Xt 
l-a22L a l2L 'k 

I 

I = 
(l-alI L) (l-a22L)-

2 a l2 a 2lL 
a 2lL l-allL k 2 Yt 

que depois de algumas operações algébricas, fornece as seguintes 

equaçoes de diferenças finitas de segunda ordem: 

onde o traço da matriz A (tr A) e o determinante da matriz A (IAI) 

são definidos Dor: 
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Podemos, agora, aulicar os resultados obtidos no estudo 

-das equaçoes de diferenças finitas de sequnda ordem para anali-

-sar a estabilidade do sistema linear de equaçoes de diferenças 

finitas de primeira ordem. Isto e, o sistema sera estável se, e 

somente se, as seguintes desigualdades fOTem verificadas: 

I - tr A + IAI >0 

I + tr A + IAI >0 

Estas três desigualdades podem ser reduzidas a duas,usan-

do-se o valor absoluto do traço da matriz: 

I + IAI > Itr AI 

A4. Equação Diferencial Linear de lª Ordem 

A equaçao diferencial linear de primeira ordem é defini-

da por: 

x + a x = a 

rt 
. d d d t Se x = e for onde a é um coeficiente que ln epen e o empo. 
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- - rt uma soluça0 desta equaçao, x=re ,e temos que: 

rt rt 
r e + a e - O 

Logo r=-a, e a solução da equaçao sera: 

x = C e-at 

onde C e uma constante a ser determinada, dependendo das con-

dições iniciais. 

I) O coeficiente 
.. 

a e positivo: a>O. A solução da equação e 

estável, pois ela converge para zero. 

11) O coeficiente a e negativo: a<O. A solução da equaçao é 

instável, pois ela cresce indefinidamente. 

Considere agora a equação diferencial da primeira orden 

nao homogêna 

x + a x = k 
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onde k e um par~metro. A soluç~o desta eauaç~o serã dada Dor: 

-at 
x = x + C e 

onde x = kja. Obviamente, se a > O a solução é estãvel, e em caso 

contrãrio, a < O, a solucão e instãvel. Cabe ainda lembra aue se 

o valor da constante C for iqual a zero, a solucão ser3 estãvel, 

qualauer aue seja o valor de a. 

A análise da estabilidade desta eauacão oade ser feita 

com auxílio de um diagrama de fases, onde no eixo vertical mar-

ca-se o valor de X, e no eixo horizontal o valor de x, corno in-

dicado nas Fiquras AS e A6. A reta AB e a representacão geom~tri 

-ca da eauaçao x + ax = k. 

A 

A 

i) a > O,k > O ii) a > O, k < O 

Figura AS. Solução Estável 

x 
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B B 

E 

A 

i) a < O, k > O ii) a < O, k < O 

Figura A6. Soluc~o Inst~vel 

As setas da Figura AS indicam"aue o valor de x converge 

para x, pois para valores a esauerda de x, i > O e, ~ortanto, x 

est~ aumentando. Por outro lado, para valores de x a direita de 

x, X < O, ou seja, x está diminuindo. As setas da Figura AG in-

dicam aue para valores de x diferentes de x, a trajetória de x 

diverge do ponto E. Logo, a soluc~o e instável. 
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AS. Equaç~o Diferencial Linear de Segunda Ordem 

-A equaçao diferencial linear de segunda ordem e defini-

da por: 

x + a x + bx = O 

onde - rt a e b sao coeficientes que independem do tempo. Se x=e 

for uma soluç~o desta equaç~o, tem-se: 

rt x = r e e 
2 rt 

x = r e 

Substituindo-se os valores de x, x e x na equaçao di-

ferencial obtém-se a equaçao do 29 grau: 

r
2 + a r + b = O 

... -cujas ralzes sao: 

r.= -
l 

2 
a + (a _ b)1/2 

-2- 4 

a 
r = -2 -2-

Observe-se que: 

2 
(~ _ b)I/2 

4 

-a 

= b 



... -I) As ralzes sao reais e distintas, isto e: 

2 
a 

-4- - b >0 

A solução pode ser escrita como: 

-
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sao duas constantes a serem determinadas. Con-

sideremos, agora vários casos particulares. 

a) Ambas raízes são negativas: 

é estável, pois o valor de x converge para zero. 

b) Ambas raízes são positivas: r l > r 2 >0. Nesta hipótese o va-

lor de x cresce sem limites, e a solução e instável. 

c) Uma raiz é positiva e a outra e negativa: r 1> O < r 2' Se a 

constante Cl for diferente de zero, o valor de x cresce in-

definidamente com o passar do tempo. Se o valor da constante 

C
l 

é nulo, e a constante C2 . e diferente de zero, a solução e 

estável pois x converge para zero. Esta hipótese corresponde 

a um ponto de sela. 

d) Uma das raízes e nula e a outra e negativa: rl=O e r 2<0. À 

solução e estável. 
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e) Uma das raizes e nula e a outra ã positiva: rl=O e r
2

>O. A 

solução e instável. 

-11) As raízes sao reais e iguais, isto e: 

2 
a 

-4-- b =O 

A solução da equaçao e dada por 

a 
-2-

a) Quando a>O, a solução e estável. 

b) Quando a<O, a solução e instável. 

111) As raízes são complexas conjugadas. Isto ocorre quando: 

2 
a 

-4- - b < O 

Sejam rI = a + 8i e r 2 = a - 8i as duas raízes complexas 

onde i
2 = -I, e: 

a 
a = - -2-

Podemos escrever que: 

2 1/2 

8 = (b - ~) 
4 
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rlt (a+Si)t at Sit at 
e = e = e e = e (cos St + i sen Bt) 

= e 
(a-Si)t at -Bit = e e' = eat(cos St - i sen Bt) 

Dois zi e - cos z + i sen z. 

Precisamos aqora do seguinte resultado: Seja u(t) e V(t) 

duas soluções da equação diferencial 
.. 
x + a x + b x = O, então a 

combinação linear 8u(t) + ~ v(t), onde 8 e ~ sao narâmetros, tam-

bém é solucão -da equaçao. Com efeito, substituindo-se a combina-

ção linear das solucões na eauação, obtém-se: 

(8ü + ~ v) + a (8u + ~ v)+ b (eu + ~ v) = 

8. O + ~.O = o 

Logo, 8u(t} + ~ v(t) é também, solucão da e0uaçao x + a x + b x =0. 

Portanto, se são solucoes destas equacoes, é fácil 

verificar-se que as seguintes combinacões lineares, 

sao solucões da eouacão 
.. . 
x + a x + b = O. Conclui-se, então, que 

at x = e (C l cos St + C2 sen Bt) 
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e soluç~o da enuaçao diferencial linear de segunda ordem, Dois re-

sulta de uma combinac~o linear das duas solucões anteriores. 

a) As raizes sao oura~ente i~aginárias: a=a=O. ~este caso a so-

luç~o oscila dentro de limites fixos. 

b) A oarte real do numero comolexo e neqativa: a<o, isto e, a>O. 

A soluc~o oscila e converge oara zero. 

c) ~ parte real do número comolexo e ~ºsitiva: a>O, ou seja, a<O. 

A soluc~o oscila e cresce indefinidamente. 

Podemos aqora estabelecer o sequinte teorema: -A eauacao 

diferencial de 2~ ordem x + a x + b = O e estável se e somente 

se a>O e b>O. 

Considere a se~uinte equaç~o diferencial de 2ª ordem n~o 

homogênAa: 

x + a x + bx = k 

A soluç~o desta equaç~o sera dada Dor: 

onde x = kjb, e e s~o raízes da equaç~o 
2 r +ar+b=O, e 

os resultados vistos até aqui oara a equaçao homogênea aolicam-se 
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neste caso. 

A oartir das condições iniciais node-se determinar os va-

lores das constantes CI e C2 . Com efeito, da exoressao anterior 

segue-se que: 

Derivando-se em relação ao temuo a solução da equaçao di-

ferencial, obtém-se: 

X (t) d x (t) = dt 

Logo: 

X (O) = CI r I + C2 r 2 

o sistema de duas equaçoes a duas incógnitas 

= x(o) - x 

pode ser resolvido, quando rltr2, ?ara obter-se os valores de CI 

e de C2 . Quando r l =r2 aulica-se um nrocedimento idêntico. 

A.6 Sistema Linear de Equações Diferenciais de l~ Ordem 

Considere o sequinte sistema de equações diferenciais de 

primeira ordem: 
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onde os coeficientes a.. e b. indeoendem do temoo. Seja A a 
1.J 1. 

matriz formada nelos volores de a .. : 
1.J 

A = 

-cujo traço e determinante sao dados oor: 

Com auxilio do ooerador Dx = x 

diferenciais oode ser escrito como: 

(D-all ) x 

ou ainda: 

b 2 

-o sistema de equaçoes 
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x 

= 

y 

A solução deste sistema é dada Dor: 

x D-a22 a l2 b
l 

I = (D-all ) (D-a22 ) -a21 a l2 
y a 21 D-all b 2 

que depois de algum algebrismo transforma-se em: 

f y: - (tr A) ~ + 

l -(tr A) y + 

= 

= 

-O sistema de equaçoes diferenciais de orimeira ordem 
~ 

e, 

portanto, equivalente a duas equaçoes diferenciais de 2~ ordem, 

nas variáveis x e v. Os resultados obtidos anteriormente aoli-

cam-se aqui. Isto é, as condições necessárias e suficientes para 

que o sistema sej a estável são as se"quintes: 

tr A < O 

A análise da estabilidade do sistema oode ser feita com 

auxílio do diagrama de fases, onde marca-se o valor de y no eixo 

... 
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vertical e o de x no eixo horizontal. 

ri ficar-se que o sistema e estável com estes valores Dois trA<O 

e IAI >0. 

Quando x = O, os valores de vede x que corresDondern 

~ este lugar qeométrico são dados Dor: 

y = 

Quando x>O, a seguinte desigualdade deve ser 

y 

*=0 

x 

Figura 1\7. Diagrama de Fases: Equação X=o 

obedecida: 

y< - x -
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Por outro lado, quando x<O, tem-se: 

v > - x -

As setas na Figura A7 mostram o que acontece com o movi-

mento dos pontos fora da reta x=O. 

Quando Y=0' os valores de y e de x que corresDondem a 

este lugar geométrico são dados uor~ 

y= 

Se y>O a seguinte desigualdade verifica-se: 

y < -

Por outro lado, quando y<O, tem-se a seguinte desigual-

dade: 

y > - x 

As setas da Figura A8 mostram o que acontece com o mo-

vimento dos Dontos fora da reta ,i=0. 
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y 

v=o 

Figura A8 Diaarama de ~ases: Equação v=O 

Os gráfiCOS das Figuras A7 e AS nadem ser co~binados Dara 

-analisar-se a estabilidade do sistema de eguaçao, como indicado na 

figura A9. 

y y=O 

A~ 

L 
*=0 

x 

Figura A9 Diaarama de Fases e Anãlise de Estabilidade 
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As setas da Figura A9 indicam que a oartir de qualquer 

ponto, corno o ~onto A, a dinâmica do sistema leva a convergência 

?ara o ?onto E, que e um oonto de equilíbrio estável. 

11) Admita-se que all>O, 

instável Dois trA>O. 

A Figura AlO mostra o diagrama de fases oara este caso. 

o sistema e instáve 1, Dois nartindo-'se de qualquer ,?onto, corno o 

ponto A, move-se oara longe do Donto de equilíbrio E. 

y 
y=O 

x=O 

x 

Figura AluDiaqrama de Fases: Sistema Instável 
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sistema e instável ?orque IAI<o e o sinal do traço da matriz A 

é a oriori, indeterminado, trA ~ O. A Figura Allmostra o diagra-

ma de fase oara este exemDlo. O sistema e instável, Dois ryartin-

do-se de oontos como os Dontos A e B move-se ~ara longe da po-

sição de equilíbrjo (Donto E) . 

y 

• S 

L 
s--

~------------------------------------------
x 

Figura All Diasrama de Fase: Ponto de Sela 
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Observe-se que neste caso uma das raizes da equaçao 

i-(trA}* +IAlx =0 e ?ositiva, enquanto que a outra e neqativa, 

em virtude de rI r 2 = [AI <O. ~ortanto, se o valor da constan-

te associada a raiz nositiva for nulo, o sistema converge nara o 

ponto de equil{brio E. Nestas circunstãncias denomina-se o oon-

to de equilibrio de ponto de sela, existindo oortanto, uma tra-

jetória, renresentada na Figura AlI oela reta 88, que conduz o 

sistema RO equilibrio. 
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127. TAXA DE· JUROS FLUTU!.NTE VERSUS cOyLçKo HONETTJUA DAS PRESTAÇÕES: miA C011PARA 

çÃO NO CASO DO SAC E INFLAÇÃO iONS1"ANTE - Clovis de Fart - 1988 
• • ... .. . • 

128. CAPITULO. II - NON~TARY COR..tzECTION AND REAL INTEREST ACCOUNTING 

Rubens Penha Cysne - 1988 . , 
• 

129. CAPiTULO III - INCOHE ANDDEHAND POLICIES IN BRAZIL - Rubens Penha Cysne - 1988 
• 

130. CAPÍTULO IV - BRAZILlAN,ECONO}IT.IN TRE EIGHTIES AND TRE DEBT CRISIS 

Rubens Penha Cysne ~ 1988 . ' 

• 
131- THE BRP2ILIAN AGRICULTURAL POL~Y tXPERIENCE: RATIONALE AND FUTVRE DlRE~TIONS 

Antonio Sa1azar Pessoa B~ndão - 1988 • 

• • • 132. MORAH)RIA INTERNA, nlvIiA PÚBLICA E JUROS REAIS - Maria Si 1.ia Bastos Marques e 

S~rgio.Ribeiro da Costa Wer1ang - 1988 

• 133. CAPIWID IX - TEDHIA ~ CRESCI.MEl'.~ EmNOMICO - Mario ijeniü~ue Sim:mse...n - 1988 

it 
~ . . . 

134. CDNGEU'\.1IffirIO CDM AOONO SMARIAL GERA..~DJ EXCESSO DE DEMANDA - 1988 

• JoaC"Uim Vieira Ferreira Levv 
SérS1io Ribehu da ~sta \>Jerlang 

.. '-...... 
135. AS ORIGENS F. CTINSFQUÊNCJAS DA INFLAçÃO NA AMERICA LATINA 

Fernancb de I-Iolanda Barrosa - 1988 ~ 
.fi 

136. A CONTA-CORRENTE DO GOVERNO - 1970-1988 - Mario Henrique Simonsen - 1989 

13 7. A REVIEH ON THE TBEORY OF é0Mt10N KNO\.,T1EDGE 

Sergio Ribeiro da Costa Wer1ang - 1989 

138. MACROECONOMIA' 

Fernando de Holanda Barbosa - 1989 
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