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Equilíbrio temporário, análise dinâmica e o motivo 
finanças de demanda de moedas 

E a Taxa de Juros um Fenômeno Estritamente Monetário ? 

José Luís Oreiro' e Flavia Dias Range/ " 

Resumo: Este artigo procura demonstrar que a incorporação do motivo finanças de 
demanda de moeda ao arcabouço analítico da Teoria da Preferência pela Liquidez 
invalida a proposição de Keynes segundo a qual a taxa de juros seria um fenômeno 
estritamente monetário. De fato, por intermédio do modelo de equilíbrio geral 
temporário desenvolvido por Oreiro (1998), dernonstra-se que (i) um aumento do 
valor da eficiência marginal do capital tem efeito direto sobre o nível de taxa de 
juros, (ii) em steady-state a política monetária é apenas um dos determinantes da 
taxa real de juros, sendo esta também influenciada pela rentabilidade esperada dos 
projetos de investimento. Como corolário dessa argumentação, segue-se que a taxa 
de juros é um fenômeno monetário, mas não estritamente monetário. 

Palavras-Chave: Taxa de juros, motivo finanças, equilíbrio e dinâmica. 

Abstract: This article demonstrates that the incorporation of the finance motive of 
the demand for money in the analytical structure of liquidity preference theory 
invalidates Keynes's claims that interest rate is a strictly monetary phenomenon. In 
fact, within the temporary general equilibrium model developed by Oreiro (1998), 
we show that (i) an increase in the value of the marginal efficiency of capital has a 
direct effect over interest rate, (ii) in steady-state monetary policy is just one of the 
determinants of real interest rates, these been also influenced by expected 
profitability of investment projects. As a result of this reasoning, we can conclude 
that the rate of interest is a monetary - but not strictly - phenomenon. 

Key words: Interest rate, finance motive, equilibrium and dynamics. 

1 Introdução 

A o longo d a historia d o p e n s a m e n t o e c o n ô m i c o observa-se que a 
maior pa r t e d o s economis tas cons iderou a taxa d e juros c o m o u m f e n ô m e n o 
re lac ionado à taxa d e r e t o m o sobre o capital. D e fato, p a r a os economis tas 
clássicos a taxa d e juros n a d a mais seria d o q u e o p r e ç o a ser p a g o pe lo 
aluguel d o capital, d e forma q u e esse p r e ç o dever ia ser r egu lado pela taxa 
d e lucro . Para os economis ta s neoclássicos, e m particular, Wicksell e Bohn-
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Bawerk, a taxa d e juros seria d e t e r m i n a d a pela p rodu t iv idade marginal d o 
capital, a qua l e ra vista c o m o a taxa d e r e t o m o associada a o invest imento 
e m m é t o d o s indiretos d e p r o d u ç ã o . 

N o inicio d o século XX, alguns economis tas , en t r e os quais des tacam-
se Rober tson e Ohlin, re formularam a teoria Wickselliana d o juro d e forma 
a incorporar a influência dos fatores mone tá r ios na d e t e r m i n a ç ã o da taxa d e 
juros ( Rogers, 1989). De a c o r d o c o m essa reformulação, a taxa d e juros 
seria d e t e r m i n a d a po r forças d e oferta e d e d e m a n d a d e fundos d e emprés ­
timos, o u seja, d e recursos monetários à disposição das firmas pa ra o finan­
c iamento d e seus projetos d e inves t imento . Tal re formulação ficou conheci ­
d a na l i teratura c o m o Teoria d o s F u n d o s d e Emprés t imos - do ravan te TFE. 
A oferta d e fundos d e emprés t imo seria consti tuída n ã o só pela p o u p a n ç a 
d a s famílias, m a s t a m b é m pe lo crédi to cr iado pelos b a n c o s comerciais e pela 
m o e d a t o r n a d a d i s p o n í v e l p a r a a s f i r m a s p o r i n t e r m é d i o d o 
"desen tesouramen to" . Dessa forma, a política d e crédi to d o s b a n c o s comer­
ciais e a "preferência pe lo e n t e s o u r a m e n t o " po r pa r t e das firmas e das famí-
Uas ser iam os fatores de te rminan tes d a taxa real d e juros, a o l ado da p rodu­
tividade d o capital e d a taxa d e impaciênc ia in te r tempora l . 

O economis ta inglês J . M. Keynes ap re sen tou e m sua Teoria Geral do 
Emprego, do Juro e da Moeda - d o r a v a n t e TG - u m a teoria a p a r e n t e m e n t e 
inovadora a respei to da d e t e r m i n a ç ã o da taxa d e juros, a s abe r a Teoria da 
Preferência pela Liquidez (doravan te TPL). D e a c o r d o c o m a TPL, a taxa d e 
juros seria o p r e ç o pelo qtral o desejo dos indivíduos e m m a n t e r sua riqueza 
n a forma d e ativos líquidos se compatibil izaria c o m a disponibi l idade d e 
liquidez existente n a e c o n o m i a (Carvalho, 1992). Nas pa lavras d e Keynes: 
"Thus the r a t e of interest at a n y t ime, be ing the r eward for par t ing with 
liquidity is a m e a s u r e of the willingness of those w h o possess m o n e y to par ty 
with their control over it." ( Keynes, 1936, p . 167). 

O a spec to inovador d a TPL n ã o consistiu e m incluir fatores mone t á ­
rios n a d e t e r m i n a ç ã o da taxa d e juros, m a s sim e m cons idera r q u e a taxa d e 
juros é, e m larga medida , independente d e variáveis reais, e m particular, da 
taxa d e r e t o m o sobre o capital . Em out ros termos, a taxa d e juros seria u m 
f e n ô m e n o estritamente mone tá r io . D e fato, Keynes afirma e m u m escrito 
posterior a T G que : 

... the ortodox theory maintains that the forces which determines the c o m m o n value 
of the marginal eff iciency of various assets are independent of m o n e y (...) and that 
prices m o v e until the marginal e f f i c iency of money , i. e., the rate o f interest, falls into 
l ine with the c o m m o n value of the marginal e f f ic iency of other assets as determined by 
other forces . M y theory, on the other hand, maintains that this is a special case and that 
over a w i d e range of poss ib le cases a lmost the opposite is true, namely , that marginal 
ef f ic iency of m o n e y is determined by forces partly appropriate to itself, and that prices 
m o v e imtil the marginal e f f ic iency of other assets falls into l ine with the rate o f interest. 
(Keynes , 19.37a, p. 103) 



Entretanto, a tentat iva d e Keynes d e caracter izar a taxa d e juros c o m o 
u m f e n ô m e n o estritamente m o n e t á r i o n ã o foi acei ta pe los defensores da 
TFE, ern particular, Ohlin e Rober tson . E m b o r a tais au to res t e n h a m conside­
r a d o interessante a análise d e Keynes a respeito dos mot ivos pe los quais os 
indivíduos p o d e m re ter m o e d a e m vez d e títulos, a m e s m a seria incompleta 
por descons iderar as r e l ações existentes en t re as dec isões d e c o m p r a e 
v e n d a d e ativos e os p lanos d e p o u p a n ç a e invest imento. Nas palavras d e 
Ohlin: 

Consumers buy consumption goods, business men buy capital goods, i. e.,invest 
in a real sense, but tiiere is a third kind of purchases to be explained - namely 
"financial investment", i. e., purchases of bonds, shares and bank deposits (...). 
It is noteworthy that Keynes, who has presented so interesting an analysis of the 
desire to vary cash holdings and the psychology of financial invetsment (...) pays 
so little attention to the connection between changes in production, income and 
savings on the one hand and the ability to make financial investment on the 
otiter, without a consideration of this latter circunstance, the analysis of the 
markets for claims of different maturity, where the rates of interest are 
determined, is incomplete. (Ohlin, 1937, p. 26). 

Diante des te c o m e n t á r i o d e Ohlin, Keynes reso lveu recons ide ra r sua 
análise a respei to da d e t e n n i n a ç ã o da taxa d e juros e n a sua réplica a Ohlin, 
pub l icada e m j u n h o d e 1937 n o Economic Journal, concluiu q u e sua análise 
estava r ea lmen te incomple ta (Oreiro, 1997). Keynes cons ta tou q u e a versão 
da TPL ap resen tada n a TG n ã o levava e m conta a fonna pe la qual os 
empresár ios financiavam seus projetos d e invest imento. A fim d e corrigir 
esta deficiência, Keynes in t roduziu o conce i to d e mot ivo finanças d e d e m a n ­
d a p o r m o e d a , isto é, a d e m a n d a p o r m o e d a q u e é necessár ia pa ra "bridge 
the gap b e t w e e n the t ime w h e n the decision to invest is m a d e a n d the t ime 
w h e n the correlat ive inves tment a n d saving occur."(Keynes, 1937a, p . 208). 

A ques t ão teór ica pos t a pe l a in t rodução d o mo t ivo finanças a o 
a r c a b o u ç o da TPL é sabe r se a m e s m a n ã o termina p o r invalidar a tese d e 
q u e a taxa de juros é u m f e n ô m e n o estr i tamente mone tá r io . Isso p o r q u e se 
é v e r d a d e que o nível da taxa d e juros é d e t e m i i n a d o pe la oferta e d e m a n d a 
d e m o e d a ; q u e o inves t imento ex-ante é u m dos d e t e n n i n a n t e s d a d e m a n d a 
p o r m o e d a d e a c o r d o c o m o mot ivo finanças; e q u e a eficiência marginal 
d o capital é u m d o s d e t e n n i n a n t e s d a d e m a n d a p o r invest imento, p o r q u e 
n ã o dizer que a eficiência marg ina l d o capital é u m d o s d e t e n n i n a n t e s da 
taxa d e juros? E m outras pa lavras , c o m o nega r a influência d a rentabi l idade 
(esperada) d o capital s o b r e o nível da taxa d e juros? 

S e g u n d o Keynes, a inc lusão d o mot ivo finanças d e d e m a n d a d e 
m o e d a a o a r c a b o u ç o analí t ico d a TPL n ã o muda r i a a na tu reza d o processo 
d e d e t e n n i n a ç ã o d a taxa d e juros p o r q u e o finance q u e é r e q u e r i d o pelo 
invest imento ex-ante p o d e r i a ser obt ido pe lo finance disponibilizado pela 
i m p l e m e n t a ç ã o d o s projetos d e invest imento d o p e r í o d o anterior. Nesse 
contexto, se o inves t imento p e r m a n e c e r cons tan te a o longo d o t e m p o , o 



nível d e taxa d e juros será i n d e p e n d e n t e d a eficiência marginal d o capital, 
haja vista q u e a neces s idade d e finance p a r a a t ende r a o invest imento cor-
ren te n ã o es tará exe rcendo n e n h u m a pressão adicional s o b r e a d e m a n d a d e 
m o e d a . Nas palavras d e Keynes: 

If investment is proceeding at a steady rate, the finance (or cometimentos to 
finance) requerida can be supplied from a revolving fund of a more or less 
constant amount, one entrepreneur having his finance replenished for the 
purpose of a projected investment as another exhausts his on paying for his 
completed investment. But if decisions to invest are (e.g.) increasing, the extra 
finance involved will constitute an additional demand for money. 
[...] A pressure to secure more finance than usual may easily affect the rate of 
interest through its influence on the demand for money. (Keynes, 1937b, p. 
209). 

Entre tanto , pa r a Rober tson , a in t rodução d o mot ivo finanças d e de ­
m a n d a po r m o e d a n ã o era u m a m e r a extensão da análise d e d e t e rmin ação 
d a taxa d e juros q u e Keynes ap resen ta ra n a TG, m a s seria u m reconhec i ­
m e n t o implícito d e Keynes d e q u e a taxa d e juros n ã o é u m f e n ô m e n o 
es t r i tamente mone tá r io . Nas pa lavras d e Robertson: 

Thus he (Keynes) has not only remedied the inconsistency pointed above, but 
also (...) made a far long stride back than he yet realizes to towards the orthodox 
view of the status of the schedule of the marginal produtivity of loanable funds 
as a principal determinant of the rate of interest. (Robertson, 1940, p.23). 

D a d a s essas cons ide rações iniciais, o objetivo d o p resen te art igo é 
analisar e m q u e m e d i d a a i n t rodução d o mot ivo finanças d e d e m a n d a d e 
m o e d a a o a r c a b o u ç o d a TPL t o m a o u n ã o inválida a tese d e Keynes segun­
d o a qual a taxa d e juros é u m f e n ô m e n o es t r i tamente mone tá r io . Para 
tanto , i remos utilizar o m o d e l o d e equilibrio geral temporário desenvolvido 
p o r OREIRO (1998), o qua l é u m a versão modif icada d o m o d e l o original­
m e n t e desenvolvido por KOHN (1981) e AMADEO e DUTT (1992). Nessa 
versão modificada, o mot ivo finanças d e d e m a n d a p o r m o e d a é introduzido 
n a es tmtura d o m o d e l o d e equiliTírio geral t emporá r io a t ravés d a hipótese 
d e q u e as firmas t ê m q u e financiar seus gastos d e inves t imento c o m a aqui­
sição prévia d e m o e d a (Oreiro, 1998, p . 593). Mais p rec i samente , as firmas 
t êm q u e ob te r o m o n t a n t e d e recursos mone tá r ios q u e são necessár ios pa ra 
o financiamento dos seus p lanos d e invest imento n o início d e cada pe r íodo . 

Nesse contexto, i remos analisar os efeitos q u e u m a var iação d o tipo 
once-an&for-áll d a eficiência marginal d o capital t em sob re o nível d a taxa 
d e juros. A TPL, n a versão or ig inalmente apresen tada po r Keynes, p r evê que 
o efeito imedia to d e u m a va r i ação da eficiência marginal d o capital se daria 
sobre o nível d e r enda real e sob re o nível d e preços , n ã o sobre a taxa d e 
juros. Na m e d i d a e m q u e o nível d e r e n d a e d e p reços se ajustassem a o 
n o v o valor da eficiência marginal d o capital, haver ia u m a m u d a n ç a n a 
d e m a n d a t ransacional d e m o e d a , a qual produziria u m a va r i ação d a taxa d e 



juros, man t ida cons tan te a oferta d e m o e d a . Em outras palavras, u m a vari­
a ç ã o da eficiência marginal d o capital teria u m efeito a p e n a s indireto - n ã o 
imedia to - sobre o nível d a taxa d e juros. Nas palavras d e Keynes: 

I have many pages on the theme that increasing investment envolves increasing 
output and that tiiis kicks back on the rate of interest by draining away more 
money into the active circulation, so that (..) a high level of activity carries the 
seeds of its destruction by raising interest too high. (Keynes, 1937a, p. 91). 

C o m base n o m o d e l o d e equilíbrio geral t emporá r io i remos d e m o n s ­
trar q u e : 

1. u m a var iação d a eficiência marginal d o capital t em efeito imedia to 
sobre o nível d a taxa d e juros; s e n d o assim, n ã o é válida a af i rmação d e 
Keynes d e q u e a eficiência margina l d o capital t em influência a p e n a s 
indireta sobre o nível d e taxa d e juros; 

2. e m steady-state, a eficiência marginal d o capital é um dos de t e rminan te s 
d o nível da taxa d e juros, d e fonna q u e a m e s m a n ã o é u m f e n ô m e n o 
es t r i tamente m o n e t á r i o . 

O p resen te artigo está es t ru turado d a seguinte fonna . A s e g u n d a 
s e ç ã o apresen ta o m o d e l o d e equilíbrio geral t emporá r io desenvolv ido p o r 
OREIRO (1998 ) , c o m o intuito d e analisar o impac to inicial d e u m a va r i ação 
d a eficiência marginal d o capital sobre a taxa d e juros, n u m a e c o n o m i a n a 
qual o invest imento a g r e g a d o n ã o é cons tan te a o longo d o t e m p o . A ter­
ceira s eção apresenta a solução d e steady-state do mode lo exposto n a segun­
d a seção , c o m o objetivo d e demons t r a r q u e a taxa d e juros n ã o é u m 
f e n ô m e n o es t r i tamente mone tá r io . A qua r t a s eção apresenta as conc lusões 
obt idas a o longo desse artigo. 

2 O modelo de equilíbrio geral temporário com o motivo finanças 
de demanda por moeda 

o m o d e l o d e equilíbrio geral t emporá r io baseia-se n o assim c h a m a d o 
método seqüencial, o qua l , s e g u n d o Kohn ( 1986 ) , estaria dividido e m d u a s 
par tes . 

1. Single Period Theory, de t e rmina a configuração d e equihiDrio d e u m a 
e c o n o m i a n u m cer to p e r í o d o d o t e m p o , t o m a n d o c o m o d a d a s as cond ições 
p reva lecen tes n o início d o pe r íodo . 

2. Continuation Period Theory: analisa a forma pela qual a configuração d e 
equihlírio d o p e r í o d o c o n e n t e de te rmina as condições iniciais d o próximo 
pe r íodo . S e n d o assim, e la diz respei to à análise dinâmica, pois analisa a 
s e q ü ê n c i a n o t e m p o d a s inter-relações en t re as variáveis econômicas . 

OREIRO (1998) analisa o s efeitos d e u m aumento da eficiência marginal do capital sobre 
o nível d e taxa de juros n u m a e c o n o m i a na qual o investimento é constante a o l ongo d o 
t e m p o . 



D a d a s essas cons iderações , t o m e m o s irma e c o n o m i a descrita d a for­
m a q u e se segue . As famílias r e c e b e m das firmas n o início d o pe r íodo t, a 
r e m u n e r a ç ã o re fe ren te a o s serviços d o s fatores d e p r o d u ç ã o con t ra t ados 
pelas firmas n o início d o pe r íodo anterior, Y . As famflias t a m b é m possuem 
u m es toque d e ativos h e r d a d o n o p e r í o ã o t -1 , const i tuído d e encaixes 
mone tá r ios (H ) e d e obr igações (B ). 

N o in íc io 'ào p e r í o d o t, as famíl ias 'decidem a respei to dos es toques d e 
m o e d a e obr igações q u e dese jam possuir n o início d o pe r íodo . A lém disso, 
as famílias es tão restritas por liquidez e n ã o utilizam seus es toques d e ativos 
pa ra financiar seus gastos d e c o n s u m o . Em outras palavras, a r enda obt ida 
pe los indivíduos n o final d o pe r íodo anterior, Y , a qual constitui a r e n d a 
disponível n o p e r í o d o t, d e v e ser igual a o constamo desse per íodo, C , mais 
a p o u p a n ç a p lanejada , S , o u seja: ' 

t 

Y,.,=C, + S, (1) 

S u p o n h a m o s q u e o c o n s u m o nomina l e m t seja u m a função l inear d a 
r e n d a nomina l d o p e r í o d o anterior: 

Pt ct = pY,_i o n d e F , „ 1 = p , _ i yt_2 (2) 

Portanto, t emos : c ^ P. - i b y - 2 (3) 
P. 

Assumimos q u e o invest imento nomina l e m t, p , i , seja u m a função 
d a taxa d e juros real, r , e da eficiência marginal do 'cap i ta l , 6, o u seja: 

t 

Pt^t = Pt It{r, dl,/dr,<0; dI,/de>Q (4) 

O m e r c a d o d e b e n s estará e m equilíbrio se o invest imento p lane jado 
for igual à p o u p a n ç a . Temos, en tão , q u e : 

''''^•''^JTTV)''-' (5) 

' Substituindo as e q u a ç õ e s (2) e (4) deste m o d e l o na expressão ^t -i = C, + /, , 

o b l e m o s : f-, ^ 1 _ 2 = P,-iPy,~2 + / , ( , 0 ) . A l é m disso, c o m o s a b e m o s 

q u e ^ ' = j—!—^ p o d e m o s obter a cond ição d e equilíbrio n o mercado d e bens , dada 

Pt ( l + Í T , 

pela e q u a ç ã o (5) 



I remos supor q u e a p r o p e n s ã o a consumir, b , é urna função l inear d a 
taxa d e inflação^ o u seja: p = ô + y n: ; ô>0,y<0 . A lém disso, s a b e m o s 
q u e a p r o p e n s ã o a p o u p a r s p o d e ser definida c o m o : 

s{7t) = 1 - p{7r); s'<0 (6) 

Portanto, substiurindo (6) e m (5) ob temos : 

yt - 2 (7) 

A e q u a ç ã o (7) define implici tamente tc c o m o u m a função d e r , 0 e 
y^^- S u p o n d o q u e tal r e lação é urna função finear, t emos : ' 

= BQy,_2 + B^r-t + 826 (8) 

D i f e renc i ando t o t a l m e n t e a e q u a ç ã o (7) c o m r e l a ç ã o a 7 1 , r,;,, 0 e 
ŷ  2 , p o d e m o s fac i lmente o b t e r os sinais d o s coef ic ientes d a e q u a ç ã o (8 )^ 
Temos , e n t ã o , q u e : 

= BQy,_2 - B^r, B2 e (9) 

A e q u a ç ã o (9) define o locus G G ' , isto é, o lugar geomét r i co das 
c o m b i n a ç õ e s ent re r e Tt p a r a as quais o m e r c a d o d e b e n s se e n c o n t r a e m 
equiliTario. A visual ização 'do referido locus p o d e ser feita p o r i n t emiéd io d a 
figura 1. 

\ G G ' (6) \ . G G " ( e ) 

Í T O 
\ 

"Assumimos que a propensão a consumir seja função da inflação, pois n u m a e c o n o m i a o n d e 
a indexação dos salários nominais relativamente à inflação é imperfeita, a ace l eração da 
inflação reduzirá o salário real. 

' A partir da e q u a ç ã o (7), p o d e m o s obter os sinais para o s coeficientes ' > q ; 

' - < 0 ; - ^ > 0 de 



C o m base n a e q u a ç ã o (9), observa-se q u e u m a u m e n t o n a eficiência 
marginal d o capital deverá des locar o locus d e equilíbrio n o m e r c a d o d e 
b e n s (GG ' ) p a r a a direita (figura 1). 

As firmas d e v e m financiar seus gastos d e invest imento c o m a aquisi­
ç ã o prévia d e m o e d a . Essa liquidez p o d e ser ob t ida p o r in termédio d a 
v e n d a d e obr igações das firmas jun to aos c o m p r a d o r e s finais desses títulos, 
o u seja, as famílias. S e n d o assim, n o início d o p e r í o d o t, a oferta d e obriga­
ções deve rá ser igual a o e s toque d e obr igações possuído pelas famílias n o 
início d o pe r íodo t, mais o v o l u m e d e obr igações q u e as firmas p õ e m a 
v e n d a n o início desse pe r iodo : 

B,^, = + p, I, (10) 

N o início d o pe r íodo t, as famílias d e c i d e m a respeito dos es toques d e 
m o e d a e obr igações q u e dese jam possuir n o início d o referido pe r íodo . E m 
outras palavras, cons ide remos u m a e c o n o m i a na qua l os m e r c a d o s financei­
ros são d o tipo spot. Nesse caso, a p o u p a n ç a e m t n ã o está disponível p a r a 
financiar a c o m p r a d e m o e d a e obr igações n o referido pe r í odo . Dessa for­
ma , o e s toque d e ativos q u e os indivíduos t êm n o início d o pe r íodo , H -l-
B , se constimi n a tánica restr ição aos seus planos d e d e m a n d a dos ativos b m 
cons ideração . Temos, en tão , q u e : 

H . + B , = H , . + B ^ , ( I I ) 

O mercado d e obrigações estará e m equilíbrio q u a n d o a oferta de obri­
gações for igual à demanda , isto é, q u a n d o B^^ = B^ .̂ Temos, então, que : 

Ht = Hd.t + Pt it (12) 

S e n d o assim, a cond ição d e equilíbrio n o m e r c a d o mone tá r io ' " p o d e 
ser ap resen tada por : 

H,_i + p , _ i l , ^ i = Pt h + ^ d . í (13) 

'° Como o estoque d e encaixes ociosos possuído pelos indivíduos no início do período t, H, , é 

igual à s o m a do e s toque possuído n o início d o per íodo t-1 e d a poupança realizada ao l ongo 

d o período t-1, S^, O u seja; H, = H, _i + 5 , _ i . s u b s t i t u i n d o e s s a e x p r e s s ã o e m 

(12 ) , t e m o s H, _i + S, _i = Pt + ^d.t C o m o S,,, = p,.j í,., , obtemos: 

H, _ i + Pt _ i Ii _ i = Pt It + 



Assumimos q u e as firmas d e v a m adquir i r t odo o cash necessár io p a r a 
o financiamento dos gastos p lane jados d e invest imento n o inicio des te p e ­
ríodo. Dessa fonna, a d e m a n d a p o r finance será calculada c o m base n o nivel 
d e presos e s p e r a d o p a r a o pe r íodo t, e n ã o c o m base n o nivel d e p reços 
efetivo . Isto é: 

Hd,t =Pt h[y,_ij,) dh/dyi_^>0 ; dhjdr, < 0 ^'(14) 

Rescrevendo a c o n d i ç ã o d e equilibrio d o m e r c a d o mone tá r io , t emos : 

P" h{y,_,J,) = P t - i h , _ , - { p f / , ( r , , 0 ) - (15) 

Por tan to , após a lguns a lgebr ismos '^ e uti l izando a i den t i dade d e 
Fisher, i, = r, + ni p o d e m o s rescrever a cond ição (15) ac ima c o m o : 

yt - 1 , r, +71, ht-l - it[rt^Ò) - It-S (16) 

Desse m o d o , p o d e m o s definir a taxa d e juros n o pe r íodo cor ren te , 

(17) 

c o m o : 

'•f = r{^y,_•^,I,_^,h,_•^,e,n'¡ 

S u p o n d o q u e r (.) é l inear n a s variáveis acima, ob temos : 

^t = « o J ' / - i + a2h¡_i + a^nl + a^G (18) 

I remos supor q u e os empresár ios fo rmam adap ta t ivamente as suas 
expectat ivas a respei to d a taxa d e inflação pa ra o período*^. E m particular, 
i remos supor q u e K1 = ; r , „ j 

"Os empresários d e m a n d a m t o d o o cash necessár io para financiar seus projetos d e investi­

m e n t o a o l ongo d o per iodo t, mas d e v e m ter t o d o esse cash no inicio d o per íodo t. Entre­

tanto, n o inicio d o per iodo t, o s empresários n ã o c o n h e c e m o nível d e preços deste per íodo, 

apenas formam expectativas sobre este preço . 

'^Onde: H j , é a d e m a n d a nominal d e m o e d a e m t; p,*̂  é o nível d e preços esperado e m t; 

e h, é a d e m a n d a real d e m o e d a e m t. 

" A e q u a ç ã o (15) p o d e ser obtida da seguinte fonna: dividindo-se ambos os lados d,a equa­

ç ã o (14), o b t e m o s - i , ) = Pt -1 
ht-i - i,[r,,e) - Pt-i 

It-i 



Diferenciando totalmente a equação (16) c o m relação a r , jr , y , h , 
Tc'' e 9 p o d e m o s obter facilmente os sinais dos coeficientes da e q u a ç ã o ' ( l á j . 
Temos, assim, (]ue 

rt = « o ^ r - i " ~ (^2^,-1 + oi}7i,_i + a^9 (19) 

A e q u a ç ã o (19) permi te definir o locus MM', ou seja, o lugar g e o m é ­
trico das c o m b i n a ç õ e s ent re a taxa real d e juros e a taxa d e inflação p a r a 
as quais o m e r c a d o mone tá r io se e n c o n t r a e m equfliljrio. A visualização 
desse locus p o d e ser feita po r in te rmédio d a Figura 2 . 

ro 
_ Í Î Î 

M M " (9) 

M M ' (0) 

C o m b a s e n a e q u a ç ã o (19), u m a u m e n t o d a eficiência marginal d o 
capital d e v e r á des locar o locus d e equihl^rio n o m e r c a d o mone tá r io M M ' 
pa ra c ima. Isso p o r q u e q u a n d o a u m e n t a 0, os empresár ios dese jam investir 
mais e c o m isso a u m e n t a a d e m a n d a d e m o e d a dev ido a o mot ivo finanças. 
C o m o a oferta d e m o e d a n ã o se altera, segue-se q u e a taxa d e juros deve rá 
a u m e n t a r p a r a equilibrar o m e r c a d o m o n e t á r i o . 

A taxa d e juros e a taxa d e inflação q u e equi l ibram s imul t aneamen te 
os m e r c a d o s d e b e n s e d e m o e d a n o p e r í o d o t s ão de t e rminadas a t ravés da 
solução d o seguinte sistema d e e q u a ç õ e s : 

(20) 

Usando a c o n d i ç ã o — L = - î ^ , o b t e m o s 
1 +71", 



N o sistema ac ima es tamos t o m a n d o c o m o d a d o s y , y , I , h , jt 
e 0 . Isso p o r q u e o m é t o d o d o equilibrio geral t emporár io ' cons i s íê e m de­
te rminar as cond ições d e equilíbrio pa ra u m d e t e m i i n a d o per íodo , t o m a n d o 
c o m o d a d a s as cond ições p reva lecen tes n o s pe r íodos anter iores . S e n d o 
assim, n ã o n o s interessa saber c o m o y , y , 1 , h ,n foram de te rminadas . 
Tais variáveis fazem pa r t e d a história' d e s s a ' e c o h o n í i a e n ã o p o d e m ser 
m u d a d a s . O q u e impor ta é analisar o impac to q u e tais variáveis t êm sobre 
as cond ições d e equilíbrio d o pe r íodo cor ren te . 

Nesse contexto , qual seria o efeito d e u m a u m e n t o d a eficiência 
marginal d o capital sobre a taxa d e juros e a taxa d e inflação d o pe r íodo t 
? C o m o se p o d e obse rva r n a Figura 3 , u m a u m e n t o e m 6 possui u m efeito 
inicial direto sobre a taxa d e juros. Isso p o r q u e u m a u m e n t o n o valor d e 6 
p roduz u m a u m e n t o d o invest imento dese jado pelas firmas. Para financiar 
esse inves t imento adicional elas t êm q u e co locar mais obr ígações n o mer­
c a d o , o q u e a u m e n t a a d e m a n d a d e m o e d a dev ido a o motivo finanças. Esse 
a u m e n t o d a d e m a n d a d e m o e d a , p o r sua vez, e leva a taxa d e juros u m a vez 
q u e n ã o h o u v e n e n h u m a a l te ração n a oferta d e m o e d a . N o m e r c a d o d e 
bens , esse a u m e n t o n o valor d a eficiência marginal d o capital irá se refletir 
e m u m a u m e n t o n o v o l u m e d e d e m a n d a ag regada . Corno a oferta d e b e n s 
n o pe r íodo t é inelástica, segue-se q u e h a v e r á u m a u m e n t o d o nível d e 
p r e ç o s n o p e r í o d o c o m re lação ao nível d e p reços p reva lecen te n o pe r íodo 
anterior, o u seja, h a v e r á u m a u m e n t o d a taxa d e inflação. 

G G ' \ g g ; ' 
MM' 

MM' 

7Ct 

3 Analise dinâmica e a configuração da posição de steady-state 

Na s e ç ã o anter ior anal isamos o efeito xmediato d e u m a u m e n t o d o 
valor d a eficiência marginal d o capital sobre o nível d a taxa d e juros e d a 
taxa d e inflação. Resta ago ra analisar os efeitos dinâmicos, isto é, en t re 
per íodos , d a referída va r iação . 

Para tan to , i remos inicialmente substituir (19) e m (9). Temos assim 
q u e 



n, = B o - « 1 « o ^ í - 1 + - B V a r ^ < ~i + Bia2h, li ~ Bia^TCt^^i + ( « 2 - • 6 1 0 : 4 )d 

( 2 1 ) ' 4 

Iremos s u p o r q u e as firmas dessa e c o n o m i a p r o d u z e m u m ú n i c o b e m 
a part ir d e u m a tecnologia cujo único i n s u m o variável é a q u a n t i d a d e d e 
t raba lho e q u e está sujeita a r end imen tos marginais decrescen tes . 

A fianção d e p r o d u ç ã o é d a d a p o r 

Y, = f { l , ) ( 2 2 ) 

A q u a n t i d a d e d e bens q u e as firmas p r o d u z e m e m t só es tará dispo­
nível pa ra ser v e n d i d a n o p e r í o d o t - i -1 . S e n d o assim, o p r o b l e m a d e 
maximização d e lucros da firma é d a d o pe la seguinte expressão: 
mwc + ^ F (^K,, - w, L,. Daqui se s e g u e q u e as firmas dessa eco­
n o m i a es tarão maximizando lucro se e m p r e g a r e m o i n sumo t raba lho até o 
p o n t o e m q u e a p rodut iv idade marginal d o m e s m o for igual ao salário real 
e s p e r a d o pa ra o p e r í o d o t - f l , o u seja, se : "^t _ d F (*) 

A c o n d i ç ã o ac ima define impl ic i tamente o nível d e e m p r e g o , L, 
c o m o u m a função d e w / p ' 

L, = L 
Pt +\j 

( 2 3 ) 

Iremos assumir q u e os salários nomina i s são fixados con t ra tua lmente 
e indexados pe lo nível d e p r e ç o s obse rvado n o pe r íodo anter ior c o m base 
n a seguinte regra: 

w , = ; 0 < A < 1 ( 2 4 ) 

d n, 
Através da e q u a ç ã o (21), p o d e m o s obter: = B 2 - -^i 4- ^^''^ 'í"® ° aumento 

d 6 

na eficiência marginal d o capital, 6, acarrete u m a u m e n t o na inflação, prec isamos supor, 

p o n a n t o , que: B2> a 4 



A p ó s algebrismos s imples '^ temos: 
PUI ( l + 71, ) ( l + KUI] 

(25). Substi tuindo (25) e m (23), ob temos : L , = L 

(26). Por fim, substi tuindo (26) e m (22), t emos: 

( l + ) ( l + K't^j 

= F 
{l + 7t, ) ( l + ;rf ^ 1 )^ 

(27). Apl icando u m a aprox imação l inear n a e q u a ç ã o acima, t emos : 

y, = Yo^ + r i ^ í + 7 2 ' i^^+i 7;o < 0 ; y i > 0 ; 7 2 > 0 (28) 

Na e q u a ç ã o (28) observa-se q u e o nível d e p r o d u ç ã o p lane jado p a r a 
o pe r íodo t é u m a função da taxa d e inflação d o pe r íodo t e d a taxa espe ­
r ada d e inflação pa ra o pe r íodo t - l -1 . S e n d o assim, u m a u m e n t o d o valor d a 
eficiência marginal d o capital n o pe r íodo t irá produzir u m a u m e n t o d a taxa 
d e inflação n o referido pe r íodo , o que , p o r sua vez, terá dois efeitos. Ern 
pr imeiro lugar, dada a taxa e spe rada d e inflação pa ra o pe r íodo t-l-1 , prodt iz 
u m a u m e n t o d o nível e s p e r a d o d e p reços pa ra esse pe r íodo , u m a vez q u e 
n = (l+n ^^^) n . C o m o a u m e n t o d o nível e s p e r a d o d e p reços p a r a o 
pe r íodo t-t-1, ocorre u m a r e d u ç ã o d o salário real e s p e r a d o pa ra o referido 
pe r íodo , o q u e induz as firmas a con t r a t a r em mais t raba lhadores n o p e r í o d o 
t. Por o u t r o lado, o a u m e n t o d a taxa d e inflação n o pe r íodo t faz c o m q u e 
as finnas reajustem as suas expectat ivas a respeito d a taxa d e inflação p a r a 
o pe r íodo t- l -1, o u seja, oco r r e u m a u m e n t o e m n . D a d o o nível d e p r e ç o s 
d o p e r í o d o t , isso implica u m a u m e n t o d o n í v e r è s p e r a d o d e p reços p a r a 
o pe r íodo t-l-1 , o q u e irá indtjzir as firmas a expandi rem o nível d e p r o d u ç ã o 
e d e e m p r e g o n o pe r íodo t. 

' 5 S a b e m o s q u e 
( \ 

Pt 1 

{p^ pUr] Pt 
V 

(l+<)J 
Dividindo a m b o s o s 

lados da regra d e indexação salarial especificada pe lo nível d e preços corrente, ob temos : 

1 w 

Pt 

mos: 
X 

. Dessa forma, combinando essas duas cond ições , te-

PUX [ \ ^ n,][\ + nUi] 



Deve-se observar q u e o crescimento d o nível d e p r o d u ç ã o n o pe r íodo 
t - a u m e n t o esse induzido pe lo a u m e n t o d o valor d a eficiência marginal d o 
capi tal - terá influência sob re os níveis d e equilil)rio d a taxa d e juros e d a 
taxa d e inflação p a r a os pe r íodos subseqüentes . Isso p o r q u e , a o se ad ian tar 
as e q u a ç õ e s (9) e (19) e m u m per íodo , observa-se q u e os valores d a taxa d e 
juros e d a taxa d e inflação p a r a as quais os m e r c a d o s d e b e n s e d e m o e d a 
se equi l ibram n o p e r í o d o t + l d e p e n d e m dos valores d o nível d e p rodu to e 
d a taxa d e inflação d o p e r í o d o t. S e n d o assim, u m a u m e n t o n o valor d a 
eficiência marginal d o capital n o pe r íodo t terá efeito n ã o só sobre os valores 
d e equilíbrio d a taxa d e juros e da taxa d e inflação pa ra esse per íodo , c o m o 
t a m b é m sobre os valores d e equilíbrio dessas variáveis n o pe r íodo t-f-1. 

A trajetória n o t e m p o d o nível d e p rodu to , da taxa real d e juros e d a 
taxa d e inflação é d e t e r m i n a d a pe lo seguinte sistema d e e q u a ç õ e s e m dife­
renças finitas: 

= Boy,-2 - B,r, + 826 ^^^^ 

Jt -1 = 70^ + 7 1 -1 + 72^' 

Utilizando a h ipótese d e q u e = n,_^ n a expressão pa ra y ^ , 
ob t emos : 

yt-i = r o ^ + r i ' ! ^ , - i + ii-^i-x = r o ^ + ( r i + 7i]T^t-\ 

(30) 

yt-2 = r o ^ + ( r i + 7i]^t-2 = 7o^ + 73^t-: 

(31) 

Apl icando u m a aproximação l inear n a e q u a ç ã o (4): 

/ , ( r, , 0 ) = £ o 0 - Eir, (32) 

Defasando a e q u a ç ã o (32) ac ima e m u m per íodo , temos: 

It - \ ( ' • ( - 1 ' ^ ) = £ 0 ^ ~ £ i ' ' / - i (33) 

Subst i tuindo as e q u a ç õ e s (30) e (33) na expressão pa ra r e m (29), 
t emos: 
r, - « l e i o . i = « o T o A + ao73nt-i + ( « 4 " « l e o ) © - « 2 ^ Í - I + (^i^t 

(34) 



Além disso, subst i tuindo a e q u a ç ã o (31) n a expressão p a r a n e m 
(29), ob t emos : 

(35) 

No q u e se refere à política mone tá r i a , i remos assumir q u e a m e s m a 
é to ta lmente passiva, d e forma q u e o BACEN p rocu ra ajustar a taxa d e 
c resc imento d a oferta d e m o e d a a o valor o b s e r v a d o d a taxa d e inflação, 
mantendo constante o valor da oferta real de moeda. S e n d o assim, t emos q u e 

h, = h, = h (36) 

Subst i tuindo (36) e m (34), o b t e m o s o seguinte sistema d e e q u a ç õ e s 
e m diferenças finitas: 

(37) 

C o m o n o sfead3;-state, n, = n,_i = n e r, = r,_^ = r 

en tão : 

(38) n = j ~ 1 ABQYOX + 826 - 8,r) 

_ ( « 3 + « 0 7 3 ) ( « 4 - « i g p ) ^ «2 ^ «o7o 

( l - « i e i ) ( l - « i £ i ) ( l - « i £ i ) ( l - a i £ i ) 

(39) 

Subs t imindo (38) e m (39), ob t emos : 

(«3+«o73)(^o7o) - ( a 3 - « 3 ^ 0 7 3 ) 

( 1 - ^ 0 7 3 ) 
A -a',h + 7 3 ^ + a o 7 3 ^ + « 4 - « i £ c 

o n d e : 

<p = 
( l - « i e i ) + ( « 3 S i + a o r s S i ) ] 

(40) 



A e q u a ç ã o (40) apresenta o valor d e steady-state da taxa real d e juros. 
P o d e m o s faci lmente verificar q u e a eficiência marginal d o capital é u m d o s 
de te rminan tes d o nivel d a taxa d e juros. Se h o u v e r u m a u m e n t o d o valor d a 
eficiência marginal d o capital, e n t ã o a taxa real d e juros d e v e r á a u m e n t a r 
e m steady-state. 

Esse resul tado p o d e ser m e l h o r c o m p r e e n d i d o po r in t e rméd io d o 
seguinte raciocínio. C o m o foi visto n a s e ç ã o anterior, u m a u m e n t o d a efici­
ência marginal d o capital n o pe r íodo t d e v e r á produzir u m a u m e n t o dos 
valores d e equililario d a taxa real d e juros e d a taxa d e inflação n o m e s m o 
pe r íodo . Con tudo , c o m o a decisão d e p r o d u ç ã o das firmas n o p e r í o d o t 
d e p e n d e d o valor d a taxa d e inflação desse m e s m o pe r íodo , segue-se q u e 
o a u m e n t o d a taxa d e inflação n o p e r í o d o t d e v e r á induzir as firmas a 
a u m e n t a r e m o nível d e p r o d u ç ã o e m t. Esse acrésc imo, p o r sua vez, irá 
produzir u m a u m e n t o da d e m a n d a t ransac ional d e m o e d a n o p e r í o d o t-l-1, 
o q u e terá dois efeitos: p o r u m lado, irá indtJzir u m n o v o a u m e n t o n o valor 
d a taxa real d e ju ros d e forma a equil ibrar o m e r c a d o mo n e t á r i o e m t-l-1; 
p o r outro lado, irá expandir a oferta a g r e g a d a e m t-f-1 c o m re lação à oferta 
ag regada e m t, d o q u e resulta u m a r e d u ç ã o d a taxa d e inflação e m t-l-1. Tal 
r e d u ç ã o , po r seu tu rno , afeta as dec isões d e p r o d u ç ã o e d e e m p r e g o d a s 
firmas pa ra o pe r íodo t - f l , o q u e t e m impac to sobre os valores d e equil íbrio 
d a taxa real d e juros e d a taxa d e inflação p a r a o p e r í o d o t-i-2. Em a l g u m 
m o m e n t o a o longo dessa seqüência d e raciocínio, a taxa d e inflação d e v e r á 
se estabilizar e m a lgum patamar , assim c o m o os níveis d e p r o d u ç ã o e d e 
e m p r e g o . Nesse p o n t o , a taxa real d e juros t a m b é m se estabiliza, e n c o n t r a n ­
d o o seu valor d e steady-state. Daqui se s egue q u e n ã o é v e r d a d e q u e a taxa 
d e jtiros seja u m f e n ô m e n o es t r i tamente mone tá r io , u m a vez q u e u m au­
m e n t o da eficiência marginal d o capital irá produzir u m a u m e n t o d o nível 
d e taxa d e juros. Por ou t ro lado, a política mone t á r i a é capaz d e influenciar 
a taxa real d e juros. D e fato, se o BACEN a tua r n o sent ido d e a u m e n t a r a 
oferta real d e m o e d a - o u seja, a u m e n t a r o valor d e h - o valor d e steady-
state d a taxa real d e juros d e v e r á se reduzir. 

4 Conclusão 
Ao longo d o p resen te artigo d e m o n s t r a m o s , e m pr imeiro lugar, q u e a 

in t rodução d o mot ivo finanças d e d e m a n d a d e m o e d a ao a r c a b o u ç o ana­
lítico da TPL invalida a propos ição d e Keynes s e g u n d o a qual as va r iações 
d a eficiência marginal ter iam impac to a p e n a s indireto sobre a taxa d e juros. 
Nesse aspecto, Rober tson (1940, p.23) estava corre to a o afirmar a existência 
d e u m efeito imedia to das var iações n a eficiência marginal d o capital sob re 
a taxa d e juros, n u m a economia n a qual o invest imento a g r e g a d o n ã o é 
cons tan te ao longo d o t e m p o . Em s e g u n d o lugar, a taxa d e juros é u m 
f e n ô m e n o m o n e t á r i o , m a s n ã o é u m f e n ô m e n o estritamente m o n e t á r i o 
c o m o Keynes afirmara, pois o nível d e taxa d e juros e m steady-state n ã o é 
d e t e r m i n a d o s o m e n t e p o r fatores mone tá r ios , m a s d e p e n d e d a taxa espera­
d a d e r e t o m o sob re o capital. 
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