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APRESENTACAO

Nos Gltimos anos, no Brasil, grande tem sido o fnteresse pelos assun-
tos ecobdmicos em geral. Questdes relacionadas com a inflagdo; o papel da taxa de juros; a
criagdo de empregos; os resuitados de alteragSes nas politicas monetéria, fiscal e cambial; o
impacto da chamada “crise do petréleo” sobre a economiainaciqnalz os efeitos coléterais de
uma polftica de combate a inflac8o, sdo alguns dos temas atualmente mais det?atidos entre nés.
fais assuntos s3o objeto da Macroeconomia.

b estudioso que pretender aprofundar-se nessa matéria, quaisquer
due sejam suas motivacdes, encontrard a sua disposic3o um bom ndmero de livros-texto, alguns
dé alta qualidade, escritos; —na maioria, por autores estrangeiros, @ publicados em ingl8s. As
traducOes existentes, refleiindo aquele interesse a que de infcio nos referimos, incumbem-se de
levar a um publico cada vez maior essas Mmesmos textos.

Todavia, os livros mencionados reportam-se a um afcabouco institu-
cional diverso da realidade braSileira. Esse arcabougo, evidentemente, nSo influi nos aspectos
tebricos mais relevantes, mas distorce, pér certo, a concentracdo da andlise. Assim, enfoques
tedricos importantes para a nossa economia podem ndo ter a mesma significacio péra palses
mais desenvolvidos @ maduros do que o Brasil. Isto freqUentemente faz com que pdntos rele-
vantes para nds deixem de ser apreciados pelos autores estrangsiros, du recebam deles trata-
mento ligeiro ou superficial, como por exemplo problemas ligados ao controle de precos na
economia, 3 pratica da correcdo monetdria, etc. Além disso, ndo deve ser esquecido o fato de
due ;s discussOes sobre politica econdmica, naturalmente, se reportém aos pal‘ses.em que os
livros foram originariamente publicados — na mainria das vezes, os Estados Linidos. .

Por outro lado, é importante salientar qﬁe hd pfinc(pios tedricos
geralmente aceitos @ aplicdveis em qualquer economia. Assim, ndo teria sentido pretender
desenvolver uma ‘‘tearia macroecondmica brasiléira", ou dualquer coisa no género.

O que nos parece corresponder 8 uma necessidade, ou exigéncia



atual, é elaborar um texto que, de um lado, coloque e discuta os aspectos tedricos universal-
mente aceitos e, de outro, faca convergir o foco da andlise para as questdes, entre nds, mais
relevantes e prementes. Um trabalho dessa natureza deveria incorporar aplicacBes 8 economia
brasileira, pois isto tenderia n3o sé a aumentar o interesse pelo estudo, mas também, possivel-
mente, facilitar é compfeensio dos assuntos debatidos. Adicionalmente, o estudo deveria con-
ter ampla discuss3o sobre a evolu¢3o da polftica macroéconémica no Brasil, e de modo especial
nos perfodos mais recentes. Isto ajudaria a demonstrar a relevéncia da teoria para a andlise de
fenbmenos objetivog e concretos.

O presente volume constitui o inicio de um texto de Macroeconomia
que pretende seguir as linhas gerais acima tracadas. S8o apenas trés cap(tulos, o primeiro dos
quais trata dos elementos bdsicos de contabilidade nacional, esen;iais 3 esse campo de estudo.
Os dois oﬁtros abrem a discussdo sobre modelos macroecondmicos de Qetgrminacﬁo da re@a
nacional, considerado fixo o nivel de precos.

Tais capftulos ndo devem, contudo, ser oonsideradps def.initivos. Ao
contrério, a idéia de apresentd-los na série de Enssios Econdmicos da EPGE corresponde, exa-
tamente, & de permitir o r;:spectivo amadurecimento. Criticas e sugestGes para seu aprimora-
mento serdo muito bem recebidas. |

éomo usualmente acontece em casos semelhantes, o des:.nvolvimeﬁto
tedrico aqui apresentado apoia-se, basicamente, em leituras e notas de aula preparadas para
determinados cursos. No presente caso, trata-se do curso basico de Teoria Macroecondmica Il,”
da Escola de Pés—Graduac3o em Economia (VEPGE), da Fundagdo Getulio Vargss, o qual, nos
Gltimos cinco anos, tem estado sob a responsabilidade do autor. A correspondente bibliografia
é apresentada no final de cada um dos capitulos.

Queremos agradecer aos colegas e amigos Antdnio.Carlos Porto Gon-
calves, Edy Luiz Kogut e Uriel de Magalhdes, as valiosas criticas e sugestOes feitas as versdes
preliminares destes capftulos. Evidentetﬁente, omissdes, impropriedadés e colocagdes defeituo-

sas, porventura remanescentes, devem ser debitadas ao responsdvel pelo presente volume.



Por fim, embora se trate de trabalho ainda em fase de desenvolvimen-
to, desejamos desde logo frisar que quaisquer direitos de reproducglio, ndo importa por que

processo, pertencem integralmente ao autor.
Rio de Janeiro, julho de 1980

3.J.S.
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capITuLO 1
ELEMENTOS BASICOS DE CONTABILIDADE NACIONAL

Macroeconomia preocupa-se fundamentalmente
com a determinagao da renda, da produgao, do emprego, do ni-
vel de pregos e da inflagao, da taxa de juros e de varias ou-

tras variaveis.

A compreensao dos mecanismos de detefminagao
dessas varidveis exige que se tenha conhecimento dos principios
basicos de contabilidade nacional. Esses principios sao par-
ticularmente relevantes na compreensao da relagao entre produ

to, renda e despesa agregada.

Além disso, o nfvel de produgao e renda,e sua
evolugao ao longo do tempo, € normalmente considerado como'ig
dicador de desenvolvimento econdmico ( principalmente quan-

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

mia - gquando se trata de comportamento num certo perfodo de
tempo. £ importante, entao, que se saiba o que 6s indicado-

res realmente representam.

‘Neste capitulo vamos discutir rapidamente os

principios fundamentais de contabilidade nacional.



1. O Produto Nacional Bruto {PNB)

O produto nacional bruto € o valor monetario
dos bens e servigos finais produzidos numa economia num dado
periodo de tempo. Numa nagao razoavelmente desenvolvida, a
maior parte dos bens e servigos produzidos é t;ansacionada no
mercado, e possul um prego correspondente. O PNB & avalia-

do aos pregos de mercado, mas nem todas as transagoes efetua

das devem entrar no calculo do produto.

A razao bdsica para nao incluir todasas tran
sagdes deriva do fato de que elas incluem a campra e venda de bens in
termediarios, que entram no processo de produgado de outros
bens. Assim, por exemplo, uma empresa que produz automdveis
compra ago de uma companhia sidertrgica, elabora esse produ-
to, e em seguida o revende, ao vender um automovel. Coisa
semelhante ocorre com outros insumos,como bateria, pneus,etc.
Se computarmos a venda de ag¢o, bateria e pneus para a fabri-
ca de automdvel juntamente com a venda do carro para o consg'
midor final, estaremos computando todos agqueles insumos mais

de uma vez.

Para evitar problemas de dupla-contagem des-

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

que se adiciona em valor ao longo do processo de produgao do
bem ou servigo final. Note—se'que o valor do bem final ven
dido no mercado pela fabrica nao é adicionado apenas por es-

sa fabrica. Isto porque, quando ela compra ago da companhia



sideriirgica, ela ja compra um produto que sofreu elaboragio.
De fato, a mao-de-obra empregada, os alto-fornos e outros e-
quipamentos de uma siderurgia adicionam valor a insumos como
carvao, minério e outros. E a soma do valor adicionado a ca-

da estdagio de fabricagao que nos da o valor final do produto.
O exemplo a seguir serviri para ilustrar nos-

so raciocinio ( tabela 1l.1).

TABELA 1.1

O Conceito de Valor Adicionado

Compras Valor Valor
Intermediarias das Vendas Adicionado
Minério e
Carvao 0 20 20
Siderirgica 20 50 30
Fabrica de
Automoveis 50 75 25
75

Admite-se que a firma que vende minério vende
também carvao (ao prego de 20 unidades monetarias),e que am-
bos sao produzidos sem comprar insumos. A siderdrgica elabo-
ba esses produtos e os vende sob a forma de ago, por 50 unida
des monetarias, para a fabrica de automdveis. Esta, por sua

vez, incorre em novas elaboragces e vende o produto final por



75. No primeiro estdgio foi adicionado o equivalente a 20 uni
dades monetdrias. No segundo e no terceiro os valores adicio
nados foram, respectivamente, 30 e 25. O valor adicionado to-
tal, na produgao de automovel, foi de 75. Nesse simples exem
Plo o valor adicionado total € igual ao prego final do automd

vel no mercado.

Note-se que se fossemcs computar o valor de
todas as vendas, inclusive as intermediarias, obteriamos um
resultado de 145 unidades monetarias, o que estaria incorreto

por envolver dupla-contagem.

O exemplo acima diz respeito a apenas um de-
terminado bem. Para obter o PNB precisamos fazer a agregagao
para todos os bens e servigos finais produzidos na economia
durante o perfodo de tempo relevante. No Brasil, o PNB é

computado anualmente. Em alguns paises mais desenvolvidos ,

além dos dados anuais, existem estimativas trimestrais.

A distingao entre bens finais e bens interme-
didrios, no entanto, envolve sempre certo grau de arbitrarie-
dade. Um bom exempio a esse respeito é o da gasolina. Sabe-
mos que boa parte do seu consumo € feito diariamente - pelas
pessoas que dirigem seus carros em diregao ao trabalho. A
pergunta relevante &: deve o consumo de gasolina ser contado
como consumo de um bem final, ou como um bem intermediario,que
integra a fungao de produgao da atividade do individuo que a

utiliza? Provavelmente a resposta correta é que gasolina ¢

em parte um bem de consumo final (muitas vezes usada tipica



mente para lazer), e em parte um bem intermedidrio. Na pratica,
todavia, contabiliza-se apenas oo bem final. Em qualquer pafs,
as medidas de contas nacionais envolvem arbitrariedades desse

tipo.

Outro problema que normalmente surge na conta
bilizagao do produto relaciona~se ao fato de que muitos bens
nao entram no mercado. £ o caso de produtos qﬁe sao consumi-
dos por guem os produz. Um bom exemplo & o do auto-consumo
de feijao e mandioca nas regioes rurais brasileiras. Nestes
casos, € preciso estimar o volume de auto-consumo e imputér
um prego. Analogamente, ha mercadorias que sao produzidas pe
las firmas e nao vao ao mercado, ficando mantidas como esto-
que no final do periodo. Aqui também faz-se necessaria uma

avaliagao.

Vale destacar ainda o caso de bens publicos,
como defesa nacional e policia. Agui é diffcil obter-se uma
estimativa do valor dos servigos consumidos. Grosseiramente,
pode-se fazer uma avaliagao pelos gastos correntes do governo

com esses itens.

E importante notar que sao incluldes no produ
to nacional bruto apenas o0s bens e servigos produzidos no pe-

riodo corrente. Ficam excluldas, por conseguinte,as transa -

¢oes correntes com bens produzidos em periodos anteriores,
como por exemplo casas e automdveis usados. E facil perceber
que essas transagoes nao envolvem adigao corrente de valor,

significando simplesmente transferéncias de propriedade. To-



davia, quando as negociagdes envolvem a prestagao de servigos
por agentes intermedidrios,esses servigos devem ser computa -

dos como parte do produto do corrente periodo.

Para a economia comc um todo, onde normalmen
te & produzido um nlimero grande de bens e servigos, o produto
nacional bruto pode ser representado, de maneira simplificada,

do seguinte modo:

PNB = P q; + P, 9, S P +pn d,

onde os g representam as quantidades de cada bem final e
os p seus respectivos pregos de mercado. Simplificando ain
da mais, pode-se trabalhar com Indices, de pregos. e de quan-
tidades. Desta forma, & possivel reescrever a igualdade aci-

ma do seguinte modo:

onde P € umindice de pregos e Q € um Iindice de quantidades

Mais adiante, voltaremms a este assunto, nas discussoes so-
bre a diferenga entre varidveis reais e variaveis nominais e
sobre o computo dos Indices relevantes. Neste ponto, vale
registrar que,em modelos macroeconomicos simplificados, como
agqueles com que estaremos trabalhando no presente texto, con-
sidera-se que a economia produz apenas um tnico bem. Nestes
casos, Q representa esse bem, e P o nivel de seu prego. Na

analise dos modelos voltaremos a discutir esse pomnto.



2. A Relacao entre o Produto Nacional Bruto e a Renda Nacional

Na andlise da se¢do anterior mostramos a equi-
valéncia existente entre o prego final de mercado e o valor
adicionado ao longo do processo de produgao do bem considerado.
Naquela segao, no entanto, desconsideramos alguns aspectos im

portantes.

Antes de mencionar esses aspectos, vale ressal
tar que o valor adicionado ao longo do processo produtivo é
justamente a contribuigao dos fatores primarios de produgdo,co
mo trabalho, capital e terra. Ora, a contribuigao desses fato
res tem como contrapartida um fluxo de pagamentos, que nada
mais & do que a renda desses fatores. Vemos, entao, que o}
produto e a renda estao relacionados, embora nao sejam exata -
mente iguais por causa, basicamente, de dois elementos, que

ainda nao discutimos.

O primeiro elemento desconsiderado fol a depre
ciagao. Quando o PNB & gerado, ao longo de um determinado
periodo, ocorre depreciagao do estogue de capital da economia,
ou seja, as maquinas, prédios e equipamentos se desgastam. Se
nao usarmos_recursos para manter o estado existente do estogue
de capital, o PNB nao poderad ser mantido ao mesmo nivel. Os
recursos destinados a manter a capacidade produtiva da econo -

mia constituem a parcela de depreciagao.



A depreciagao, desta forma, & um custo de
produgdo, e nao deve ser computada como renda. A estimativa
desse custo, no entanto, &, na pratica, muito diffcil.A ques
tao basica € saber o custo exato de manter o estoque existen
te de capital. Esse custo, claramente, depende da vida Gtil
das maquinas e equipamentos. Comumente, o estoque de capi
tal pode ser mantido - essa & uma das maneiras'de fazé-lo -
pela substituigao de uma maguina que se desgasta por outra
nova. Ocorre, todavia, que, de um modo geral, uma maquina
nova n3c substitui exatamente uma maquina antiga, pois deve
trazer embutida uma componente qgue reflete o progresso
tecnoldgico. Devido a dificuldades desse tipo, a parcela de
depreciagdo nas contas nacionais & muitas vezes estimada de

maneira bem simplificada.

No Brasil, estimativas de depreciagac foram
feitas, com certo rigor, para os anos de 1939, 1949
e 1959. Para os dois primeiros anos, os calculos foram fei-
tos com base na estrutura do capital aplicado, obtida a par-
tir de dados censitarios, a qual foram aplicadas taxas de
depreciagao oriundas de tabelas internaciocnais. Essas taxas
sao: edificios .(2%); mAquinas e equipamentos (10%); moveis
e utensilios (10%); e vefculos (20%). Para 1959, o mesmo
método foi usado, e comparado com uma estimativa alternativa,
obtida a partir dos balangos consolidados das sociedades and
nimas. Embora em principio o conceito de depreciagao para
fins contdbeis e fiscais difira do conceito relevante para
contabilidade nacional, onde o que importa & a idéia acima

discutida de regosigéo, o8 doils resultados foram bem seme -



lhantes. Para os 3 anos mencionados,as relagoes obtidas en-
tre depreciagao e PNB foram: 1939 (6,8%); 1949 (5,6%); 1959
(5,1%) . |

Com base nessas estimativas, passou-se a calcu
lar anualmente a depreciag¢ao no Brasil como sendo uma propor-
gao fixa do PNB. Essa proporgac tem sido de 5%.(1)

Subtraindo-se do produto nacional bruto a par-
cela de depreciagac, obtém-se o produto nacional 1iquido, a

pregos de mercado.

0 segundo elemento desconsiderado na analise
da segao anterior fol a existéncia de impostosindiretos e sub
sidios, que estao embutidos nos pregos de mercado, tanto dos

(2) Assin,

produtos finais como dos insumos intermedidrios.
para obter-se uma medida do valor efetivamente adicionado ao
longo do processo produtivo & preciso retirar a totalidade
dos impostos inrdiretos pagos durante o periodo considerado,
e acrescentar os subsidios. Esse valor adicionado €& justa-
mente a contribuigao efetiva dos fatores de produgao, e cor-

responde, portanto, a& renda gerada, ou renda nacional. A ren

da nacional € produto nacional 1lIquido a custo de fatores.

(l)ES11hseadshaﬂnﬁsugaxmlqueearelawu:capthﬂjpntho tende a ser
estavel ao longo do btarpo. Se a parcela de depreciagio, COMO  PrOPOXGao
do estoque de capital, tanbém for estawel, pode-se esperar uma certa es-
tabilidade para a relagdo depreciagio/produto

(2) Impostos indiretoe &0 ncrmalmente definidos como agqueles que incidem
scbre bens e servigos, & portanto recaem apenas indiretamente scbre as
pesscas. Exgmplos: impostos scbre cigarros, tariﬁnsalﬁuﬂegnﬂas para
importacac de bebidas. Em contraste, os8 impostos diretos sao aqueles

que recaem diretamente soore as pessoas (ou firmes) tais u:m>oa nqxstos
de renda e sabre heranga.



' 10.

Em resumo, subtraindo-se do produto nacional
bruto a parcela de depreciagao, obtém-se o produto " nacional
ligquido. Subtraindo-se, adicionalmente, a parcela de impos-
tos indiretos, e acrescentando-se os subsidios, obtém-se a

renda nacional. Esta nos da o valor da produgao a custo de

. fatores, ao invés de a pregos de mercado, como no caso do PNB.

A expressao abaixo sintetiza o que estad dito neste paragrafo:

RN = PNB - D - TI + SUBS

onde RN representa a renda nacional (produto nacional liguido
a custo de fatores), PNB ja foi definido, D é depreciagao
(PNB - D & produto nacional liquido a pregos de mercado), TI
representa a parcela de tributagao indireta, e SUBS represen

ta subsidios.

Na tabela 1.2 apresentamos os dados das contas
nacionais d@ Brasil, referentes aos itens discutidos até o

presente pohto. As estimativas sao ainda provisodrias, e cor-

|
respondem ap ano de 1978.

O PNB naquele ano atingiu cerca de Cr$3.344

bilhoes.



11.

Tabala 1.2

PNB e Renda Nacional do Brasil ( 1978 f
Cr$ bilhoss

Itens Valor

l. Produto Nacional Bruto (PNB) Crs 3.344
(pregos de mercado)

- Depreciagao Cr$ 167

2. Produto Nacional Liquido ( PNL)

( pregos de mercado) Crs 3.177

- Impostos Indirstos €rs 454

+ Subs{dios Crs$ 30

3. Renda Nacional Cr$ 2.753

{(custo de fatores)

* Estimativas preliminares

Fonte: Fundagao Getlilio Vargas, Conjuntura Economica, vol.33, n? 12,de-
bro de 1979,




T2,

A depreciagao, como dissemos anteriormente, re
presenta 5% do produto nacional bruto. Os impostos indiretos
no Brasil, por sua vez, sao constitufdos, fundamentalmente,dos
seguintes itens: impostos sobre produtos industrializados (IPI)
gque & de competéncia federal; impostos sobre importaéaes (fe-
deral); imposto sobre a circulagao de mercadorias (ICM), de
competéncia estadual; e alguns impostos mais especificos, com
destaque para o imposto {inico sobre lubrificantes e combusti-
veis lIquidos e gasosos. Eles representam, na sua totalidade,
13,6% do produto nacional bruto, e 14,3% do produto nacioqal
iiquido, a pregos de mercado. Os subsidios, por seu turnoc,
nio sdo tao expressivos (Cr$ 30 bilhoes em 1978), representan
do menos de 1% do PNB. Esse dado refere-se apenas aos subsi-
dios diretos, como os relacionados ao trigo, nao estando in-
clufdos os subsidios implicitos nos creéditos governamentais ,

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

A titulo de comparagac vale a pena notar que
os impostos indiretos nos Estados Unidos, em 1976, represen-
tavam 8,9% do PNB e 9,9% do PNL. A taxa de depreciagao, por
seu turno, era de 10,6%. A depreciagao representa, portanto,
uma parcela maior do PNB nos Estados Unidos do que no Brasil,
o que é compativel com a idéia de que aquele pais deve pos-
suir um estoque de capital por unidade de produto maior do

que o nosso.
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A renda nacional, em 1978, atingiu a marca de
Cr$ 2.753 bilhoes. Esse topal.repreaentg, como dissemos an-
tes, a contribuigao dos fatores primarios de produgao, cémprg
endendo, portanto, salarios, rendas da propriedade, aluguéis,
lucros e juros. No Brasil, os dados existentes nao pérmitem

distinguir cada um desses componentes da renda nacional. A

Revista Conjuntura Econdmica publica apenas o ¢omponente de
remnneraéio do “trabalho, assim mesmo no que diz respeitc &
renda urbana. No periodo 1970 - 75, a renda do trabalhor re-
presentou, em média, pouco mais da  metade (cerca de 52%)
da renda urbana total.l) £ interelsante.notar que nos Esta-
dos Unidos a parcela dos saldrios na renda nacional @ bastan-

te elevada, atingindo cerca de 76%.

Antes de concluir esta segdo, & preciso cha~
mar a atengao para o fato de que a renda nacional nao inclui
uma parcela que & gerada no pais e enviada para o exterior.
Essa parcela recebe o nome de renda liquida enviada enviada
ao exterior, e corresponde ac saldo liquido dos  rendimentos
auferidos por fatores de produgao de propriedade de iesiden-
tes no exterior e empregados no pais, destacando-se: remessas
de renda de investimentos estrangeiros, patentes, _royalties,

direitos autorais, aluguéis de filmes, etc.(Z)-

(1) Ver Conjuntura Economica, vol. 31 n® 7, Jjulho de 1977.

(2) Os rendimentos de fatores de produgso ds propriedade de - residentss
o pals e enpregados no exteriar entram oom sinal negativo.
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Se adicionarmos a renda liquida enviada ao ex-

terior a renda nacional obtemos a renda interna, que € a mes-

ma coisa que produto interno liquido a custo de fatores. No
Brasil, em 1978, a renda liquida enviada ao exterior repre-
sentou cerca de 2% da renda interna. O produto interno bruto,
nor sua vez, € o resultado da soma do produto nacional bruto

com a renda liguida enviada ao exterior.

Assim,

RI = PIL cisto de fatores = RN + RLE

PIB = PNB + RLE,

onde

RI é renda interna, PIL é produto interno liguido (custo de
fatores), RN 3ja foi definido, RLE é renda liquida enviada ao

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

A renda disponivel & aquela que os individuos

e firmss efetivamente recebem e dispoem para fazer seus gas-

tos. Ela difere da renda nacional exatamente pela existéncia
de tributagao direta e de transferencias govergamentais para
o setor privado. Quanto mais elevado o nivel de impostos di-
retos, menos sobra para o setor privado efetivamente gastar
(éu poupar). Por outro lado, ceteris paribus, quanddo o géve;
no transfere recursos unilateralmente, para o setor ptivado,
maior a renda disponivel desse setor, e mais ele pode gastar

(ou poupar).

Desta forma, para obter a renda disponivel &
preciso retirar da renda nacional os impostos diretos (cs in-
diretos sao excluidos, como vimos, quando se passa do concei-
to de PNB para o de renda nacional) e acrescentar as transfe-

réncias.

Os impostos diretos sao aqueles que incidem
diretamente sobre os individuos ou firmas, como imposto de ren—
da das empresas, e contribuigao para a previdéncia social. A
inclusao deste ltimo item & assunto controvertido em conta-
bilidade nacional, nao 86 no Brasil como também em outros pai
ses. Seu carater compulsdrio,no entanto, permite trata-lo co
mo tributagdo direta. As transferéneias, pbr sua vez, 8a0 OS

pagamentos unilaterais que nao correspondem a atividades pro-
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dutivas, ou seja, para os quals ndo ha contrapartidas. Em
paises deservolvidos onde existe seguro-desemprego a parcela

de transferéncias & bastante significativa.

Assim, temos a seguinte expressao:

ED = RN - TD + TF
onde RD & renda disponivel, RN & renda nacional, TD &
tributagdao direta e TF representa as transferéncias gover-

namentais para o setor privado.

Na tabela 1.3 apresentamos os dados rela-
tivos a essas variaveis, no Brasil,para o ano de 1978. Note-
-se que a renda disponivel do setor privado, divulgada pela

Revista Conjuntura Econdomica, inclul a parcela de depreciagao.

Na tabela apresentamos duas medidas (com e sem a parcela
de depreciagao). Além disso, note-se também gque o montante
de impostos diretos € bastante elevado (Cr$442 bilhoes em
1978), situando-se bem proximo do volume de impostos indire -
tos ( Cr$454 bilhoes). Como percentagem do PNB, a tributagac
direta no Brasil representa 13,2%. A tIitulo de comparagao ,nos
Estdados Unidos, o percentual correspondente, em 1976, era de
15,28. Esses resultddos, juntamente com os de participagao

de impostos indiretos vistos anteriormente, mostram que nos
Estados Unidos utiliza-se bem mais a tributéqéo direta (15,2%
do PNB) do que a indireta (8,9% do PNB). No Brasil, embora

historicamente a tributagdo indireta tenha tido um papel mais
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Tabelag 1.3

*
A Renda Disponivel no Brasil ( 1978 )
Cr$ Bilhdes

Itens Valor

1. Randa Nacicnal Cr$ 2.753
{custo de fatores)

impostos diretos Crs 447

4 poutras receitas correntos -~ Cr$ &6
dc governo

+ transferéncias Crs$ 351

4+ depreciagac Cr% 167

2. Renda Disponivel do Setor Privado Cr$ 2.915
3. Renda Disponivel Eliminando-se a

Parcela de Depreciagao Cr$ 2.748

* FEstimativas preliminares.
Fonte: Fundacdo Getiilio Vargas, Conjuntura Economica, vol. 33, n? 12,de-
zembro de 1979.
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importante, atualmente gquase nao hd diferenga entre a partici-
pacao de tributos diretous (13,2% do PNB) e de tributos indire-
tos (13,6% do PNB). Em termos globais, isto &, impostos dire-
tos mais indiretos, o Brasil tem uma parcela maior do seu PNB
que € taxada (26,8%) do que os Estadcs Unidos (24,1%), embora

a diferenga nao seja muito significativa.

Quanto as transferéncias, sua importancia rela-
tiva, medida pelo percentual com relagaoc ao PNB, era de 10,5%
em 1978. Nos Estados Unidos, em 1976 a relagao correspondente
era de 10,9%, sem considerar a parcela de juros da divida pi-

blica.

A partir da renda disponivel pode~se calcular,
ainda, a renda pessoal disponivel. Para isto basta retirar a
parcela de lucros nao distribuidos, que corresponde a poupanga
das empresas. Assim, a renda pessoal disponivel (RpD) € igual
a renda disponivel (RD) menos lucros retidos nas empresas

(LR) :

Essa renda pessoal disponi{vel & alocada pelos

individuos em consumo e poupanga pessoais.




19.

4. O PNB e a DespesaNacional Bruta

Nesta segao vamos enfocar o produto ~ nacional
bruto de um angulo diferente, procurando olhar para o lado da

despesa, isto &, para quem compra o produto gerado.

A demanda pelo produto gerado vem de varias fon
tes, e podemos decompd-la em quatro grandes categorias: a) gas
to de consumo dos individuos (o consumo de bens e servigos por
parte das empresas & tratado sempre como consumo intermediiriqg
e portanto nao aparece na decomposicao do PNB); b) despesas
de investimento; c¢) compras do governo (federal, estadual e

municipal); e d) demanda externa.

O comportamento de cada um desses grandes com-
ponentes da demanda global & objeto de estudo da Andlise Macro
economica. Mais adiante veremos os fatores que mais afetam o
consumo pessoal, as despesas de investimento, etc. Por enquan
to, € suficiente destacar que existem quatro grandes fontes de

demanda pelo produto que &€ gerado na economia.

Na tabela 1.4 apresentamos os componentes de
demanda no caso brasileiro. Nota-se, de inficio, que as contas
nacionais do Brasil registram as compras do governo em dois
itens distintos (consumo e investimento). Além disso, do lado
dos investimentos, existe a separagao entre variagoes de esto-

ques e investimento propriamente dito.
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L b
CAG e TCL
ty‘d("zrf"ﬁ p_lARi 10 ‘tsnu AS
O HENRIQUE
Tabelas 1.4

0 PNB e os Componentes da Demanda no Brasil (1974 e 1878)

Cr$ bilhoes

Componentes 1974 1978
Valor % do PNB Valor % do PNB
1. Consumo Pessoal 468 65,8 2.358 70,5
2. Consumo do Governo 65 8,1 326 9,7
3. Investimento Bruto
Governamental 28 4,1 124 3,7
4, Investimento Bruto 146 20,5 643 19,2
das Empresas
5, Variagao de Estogques 53 7,4 - -
6. Exportagoss Menos
Importagoes de Bans - 42 5,9 - 42 1,2
e Servigos
(+)Exportagoes 57 8,0 242 7.2
{-) Importagoes - 389 13,9 - 284 8,4
7. Despesa Interna Bruta 720 - 3.410 -
(-} Renda Liquida Enviada
p/Exterior - 7 1,0 - 66 2,0
8. Despesa Nacional
Bruta = PNB 713 100 3.344 100

Notas: a) Para 1978 os dados s3c apenas ¢stimativas pre11m1nares.
b) 0 dadc de consumo pessoal para 1978 inclui variagao de estoques.

Fonte: Fundacao Getulio Vargas, Conjuntura Econom1ca,voL.33,rm 12, de-
zembro de 1979.
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£ importante notar que o setor governo & defi
nido agqui de maneira bem restrita, incluindo-se apenas a par-
cela de administragao direta. Estao excluldas assim as empre
sas plblicas, as sociedades de economia mista, e até mesmo as
autarquias que desempenham fungao empresarial. Essas entida-
des geralmente tém seu capital subscrito pelo governo, na qua
se totalidade, mas operam de maneira analoga 5'das empresas
privadas. Por esta razao, elas sao incluidas no item "empre
sas". Este fato & importante pois significa que a participa-
¢do do setor piblico na atividade econdmica brasileira nao po
de ser avaliada pelo peso das contas do governo no produto ou

na renda total.

Na tabela 1.4 mostramos os dados relati-
vos a 1974 e 1978. Os relativos a 1974 sao apresentados por
constituirem os Ultimos dados definitivos disponiveis. Os de
1978 referem-se, bor sua vez, as estimativas disponiveis mais
recentes. Observe-se que para 1978 os dados de variagao de

estoques estdo incluidos no item consumo pessoal.

Pode-se notar que o mais importante componen-

te da demanda global @ o item consumo pessoal, que em 1974 re

(1)

presentava quase 66% do PNB. Essa categoria corresponde ao

(1) Esse percentual é bem proximo ao cbservado nos Estados Unidos, que
em 1976 foi de 64s.
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consumo de bens e servigos finais por parte das unidades fami-
liares. No Brasil, ndao se dispdem de dados que permitam uma
avaliagao direta do consumo pessoal. Esse item, bem como a pou

panga, & estimado de forma residual.

O segundo item mais importante & o investimen-
to bruto das empresas. Em 1974 e 1978 ele reéresentou,respec—
tivamente, 20,5% e 19,2% do PNB. Vale lembrar que nessa cate
goria estao inc;u{dos os investimentos de empresas controladas
pelo governo (empresas publicas, sociedades de economia misia).
O investimento bruto do governo, pela definigao restrita, repre

senta apenas cerca de 3,7% do PNB.

0 investimento bruto, também denominado forma -
¢ao bruta de capital fixo, representa o acréscimo verificado no
estogque de capital durante o periodo considerado, equivalendo &
soma da produgac nacional de bens de capital com as importagdes

desses bens, deduzidas as exportagoes do mesmo tipo.

Em seguida, temos o consumo do governo, cujos
dados sao obtidos a partir dos balangos gerais da Uniao, balan-
gos de autarquias, e balangos de orgamentos de Estados e Municil
pios. Dois itens principais compoem o consumo do governo: sa-
larios e ordenados na administragao pliblica e compras de bens e

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

A variagao de estoques correspondeu, em 1974,
a 7,4% do PNB. Por estoques entendemos bens finais,mercado-
rias ainda em processo de fabricagac e matérias primas que
fazem parte do patrimonio das empresas. A variagao de esto-
ques pode ser positiva ou negativa, dependendo de haver um

maior ou menor aciimulo de bens em comparagao com as saldas

durante o periodo.

A componente de demanda externa & representada pela

diferenga entre exportagoes e importagoes de bens e servigos.
No Brasil, essa diferenca tem sido negativa, especialmente a
partir de 1974 (ver tabela 1.4). A idéia basica acerca da
inclusao dessa parcela & a de que a compra de uma maquina es
traﬁgeira, por exemplo, pelo governo ou pelo setor privado,
embora feita por um residente do pals, refere-se a um bem
produzido no exterior. Da mesma forma com relagao a petro-
leo, queijo importado, etc. Por outro lado, parte da nossa
producao & vendida no estrangeiro. Calgados, café soluvel,
soja, etc., sao exemplos de produtos "fabricados" internamen

te mas vendidos, em boa parte, 1la fora.

Alem disto, existe ainda uma parcela denominada
renda liquida enviada ao exterior, que & destacada nas con-
tas nacionais brasileiras. Essa parcela corresponde ao sal-
do liquido dos rendimentos auferidos por fatores de produ-
gao que, embora sendo empregados no pais, constituem proprie
dade de residentes de outros paises. Essa saldo contribui

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

nacional bruto nao inclui essa parcela.

O somatdorio algébrico de todos os itens  apre-
sentados na tabela 1.4 € igual ac produto nacional bruto ou,
ja que estamos enfocando o lado da demanda, & igual 3 despe-

sa nacional bruta.

Assim, as estimativas do produtc nacional bruto
no Brasil, pelo lado da demanda, mostram os seguintes gran-

des componentes:

INBE = PNB =C +C +TI + I + AE + X~ M - RLE ,onde
P 9 g e

DNB & despesa nacional bruta, PNB ja foi definido, Cp € con-

g € investimento bru

to governamental, Ie € investimentc bruto das despesas, AE é

sumo pessoal, Cg é consumo do governo, I

variagao de estoques, X € exportagao, M € importagdo e RLE

representa renda liquida enviada ao exterior.
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5. HipOteses Simplificadrras e Algumas Identidades Fundamentais

A partir do proximo capitulo vamos comegar a
nos ocupar com a andlise da tecoria de determinagdo do nivel de
renda e de produto. Essa anadlise,por conveniéncia de exposigao,
serd baseada em modelos simplificados, que procurar retratar a

economia mantendo apenas os elementos mals essenciais.

Como preparacgao para a discussao que vira a
seguir, vamos adotar agora algumas hipbteses simplificadorss,que
nao alterarao em nada a esséncia da anflise precedente de conta
bilidade nacional. Feitas as hipdOteses, vamos gerar algumas
identidades macroecondmicas fundamentais, que nos serao muito

Gteis na discussao de capltulos futuros.

Antes de mencionar as simplificagoes a serem
adotadas, convém chamar a atengao para o fato de que identidade
&¢ uma relagao gue & sempre verdadeira, seja por uma questaoc
de definigao, seja por uma questao de método contdbil. Ao lon-
go do texto vamos evitar chamar identidades de equagoes, pois a
estas daremos o sentido de relagao de comportamento, de algum

agente economico.

As hipOteses simplificadoras que vamos adotar
sdo as seguintes: abandonamos o fenbmeno de depreciagao e admi
timos que inexistam impostos indiretos e subsidios na econo-

mia. Isto significa que nao mais se distingue investimento bru
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to de investimento liquido, que o produto nacional bruto (PNB)
€ igual ao produto nacional liquido (PNL), e que nao hi di-
ferenga entre produto e renda nacional. Além disto, consoli-
damos individuos e empresas num unico setor ~ setor privado -
e trabalhamos com o conceito de renda disponivel desse setor.
Deixa de haver, portanto, distingao entre renda disponivel pes

soal e nao pessoal.

Dadas essas simplificagoes, podemos falar in-

distintamente de produto e renda nacionais. Essas variaves
serao designadas, daqui para frente, pela letra Y, mantendo,

assim, a tradigao da literatura.

Imaginamos agora, apenas como hipOtese inicial,
a ser abandonada em seguida, gque nossa economia seja ainda mais
simples, inexistindo os setores externo e governamental. Nes
te caso, como fica a relagao entre produto e despesa agregada,
ou seja, entre produto produzido e produto comprado? Havendo
apenas setor privado e inexistindo compras e vendas externas,

ficamos com a seguinte relagao:

que é nossa primeira identidade fundamental, isto &, o produ

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

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

A identidade acima nos diz que tudo que & pro

duzido na economia & consumido ou investido. Isto é sempre
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verddde porque estamos falando de investimento realizado, que
inclui tanto uma parcela desejada (ou planejada) ¢omo uma par
cela nao desejada (ou nao planejada). A componente planejada

pode, perfeitamente, incluir um certo aclimulo de estogues. Se
houver uma discreplncia entre o que as firmas produzem ( Y )e
aquilo que elas conseguem vender para quem consome {( C ) ou
para quem investe ( I ), essa diferenga & acumulada pelas prd
prias fifmas, constituindo a parcela de aclimulo nao desejado

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

produto para si mesmas.

A pergunta seguinte &€: como € alocada a renda
gerada nessa economia simples? A variavel Y representanio
apenas o produto mas também a renda gerada na produgado dos
bens e servigos, ou seja, o0 rendimento dos fatores primirios
de produgao, que pertencem 80 setor privado. Inexistindo impos
tos e transferéncias, pois nossa hipOtese inicial € a de
que naoc ha governo, o setor privado recebe e pode dispor da
totalidade da renda Y. Ora, essa renda s0 pode ser consumi-
da ou poupada, o que nos permite escrever uma segunda identi-

dade fundamental:

onde S representa a parcela poupada. Note-se que pela hipd-
tese simplificadora acima mencionada, o setor privado & trata

do de maneira consolidada, englobandd individuos e empresas.
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Combinzndo as duas identidades, obtemos:

O lado esquerdo da igualdade representa o la-

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

A partir dos resultados acima, fica ficil per
ceber que o investimento & identicamente igual @ poupanga. Es
sa relagao significa que os recursos poupados sdo canalizados,
de alguma maneira, para as firmas que fazem investimentos. No
te~se, mais uma vez, que a identidade refere-se a investimen-
to realizado, e nao a investimento planejado. O realizado in
clui uma parcela de acumulagdao de estoques, que pode ser ou

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

Abandonando, agora, a hipbtese de inexistén -
cia dos setores externoc e governamental, passamo8 a ter iden-
tidades mais gerais, e obtemos uma visao interessante das in-

terrelagoes entre os diversos setores.

A relagao entre demanda agregada e produto pro

duzido assume o seguinte aspecto:
Y = C+ I+ G+ DE

onde G representa as compras do governo e DE corresponde

a componente de demanda externa. O conjunto constituido



29.

por C+ I + G representa ; parcela da produgao que & absor
vida domesticamente, e a ele normalmente se refere como ab-
sorcao. A componente de demanda externa & negativa quando um
pals absorve mais do que sua renda ou produto geradoflJAnalo-
gamente, a componente externa & positiva quando o pais absor-

ve menos do que a renda.

Os gastos do governo, que aparecem COmMO COmMpO
nente da demanda agregada, precisam ser financiados de alguma
forma. E natural, entdo, admitir que existam impostos. Va-
mos considerar que o governc utiliza-se da tributagao direta,
mantendé assim a hipbtese simplificadora de que ndo hd tribu
tos indiretos, pois esta nos permite, juntamente com a hipdte
se de augéncia de depreciagao, tratar produto e renda nacio -

nais como sendo a mesma coisa.

Além disto, vamos admitir que, além de conprar
bens e servigos, o governo efetue transferéncias para o setor

privado.

Essas hipbteses significam que uma parcela da
renda auferida & gasta em impostos diretos, e que o setor pri
vado recebe uma receita adicional, advinda do governo. Des-
ta forma, a renda disponivel do setor privado pode ser escri-

ta da seguinte maneira:

YD = Y~-T + TF

(1) DE < 0 significa M > X. Um pals pode "absorver" mais do que produz
atraves de importagoes liquidas positivas (M - X) > 0.
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onde YD & renda disponivel, T & tributagao direta e TF re

presenta as transferéncias.

J& vimos que a renda disponivel & alocada em
consumo e poupanga. Podemos entao escrever a seguinte expres

sao:

"
Q
+
()]

Y -T + TF = YD

0 lado esquerdo nos diz que a renda disponi -
vel & obtida a partir da renda gerada, retirando-se a parcela
de tributos diretos e acrescentando-se as transferéncias go-
vernamentais. O lado direito nos diz como que a renda dispo-
nivel a#sim obtida & alocada.

A {iltima expressao permite-nos tirar uma rela

¢ao entre consumo e as outras varidveis, e escrever:
C = Y-T+TF~-S = ¥YD-8§
Por outro lado, da expressdo representativa

do lado da despesa também obtemos uma expressao para a varié-

vel consumo, ou seja,

Combinando as duas relagoes obtemos:

§ - I = (G+TF-T) + DE



31.

sendo que a parcela & direita, entre parenteses, resume o se-
tor governamental. Essa identidade & importante, e nos permi
te perceber algumas interrelagées basicas entre o setor priva
do doméstico, o orgamento governamental e o resultado  liquido

das transagoes externas com bens e servigos.

A primeira coisa a notar & gque desequilibrio
num setor implica em desequilibrio em pelo manos um dos ou-
tros dois setores. O caso mais geral € de desequilibrio nos
treés setores, e a expressido acima nos diz, por exemplo, que
excesso de poupanga sobre investimento no setor doméstico po-
de ser contrabalangado por deficit orgamentdrio e demanda ex-
terna pdlitiva. A demanda externa pode ser escrita como a di
ferenga entre exportaqées (X ) e importagoes (M ). Se o
orgamento pliblico estd em equilfbrio, o excesso de poupanga
implica em DE > 0, ou seja X > M, 1Isto pode ser visto es-

érevendo—se:

para orgamento pliblico equilibrado.

Por outro lado, se o setor privado doméstico
estd em equilibrio, isto &, poupanga igual a investimentoqual
quer desequilibrio no orgamento piiblico reflete-se nas contas
externas. Se o orgamento &€ deficitdrio, o setor externo tam-

bém apresenta deficit.
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Pode ocorrer ainda de um eventual excesso de
investimento sobre poupanga ter como contrapartida um supera-
vit do governo. Isto poderia acontecer se o setor externo se

apresentasse equilibrado.

Finalmente, & fundaméntal observar que neste
capitulo tratamos apenas de identidades, ou seja, de relagoes
que sdo sempre verdadeiras, nido sendo analisada nenhuma rela
cdo de comportamento. A identidade mais geral dentre todas

€@ reproduzida a seguir:

YD+ (T-TF) = (T -TF) + 8 + C.

C+I1+G+DE = Y

O lado esquerdo representa o lado da demanda.
0 produto produzido @ totalmente consumido. Além disso, pro-
duto & igual & renda. A renda disponivel & igual & renda na-
¢cional, mais transferéncias, menos impostos diretos. O lado
direito simplesmente reflete o fato de que toda a renda dispo
nivel @ ou consumida ou poupada. Essa identidade constitui
elemento extremamente importante em toda a anflise macroecond

mica.
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6. PNB Nominal e PNB Real

Na segao 1 deste capitulo dissemos qhe © pro-
duto nacional bruto (PNB) &€ o valor monetario dos bens e ser-
vigos finais produzidos numa economia, num dado periodo de
tempo. Aqui cabe acrescentar que sé o valor monetario & ocal-
culado a pregos correntes, ou seja, a pregos do periodo a que
se refere a propria estimativa do produto, o qﬁe se obtém é o
PNB nominal. Por exemplo, estimativas preliminares  indicam
que o PNB brasileiro em 1978 foi de Cr$ 3.344 bilhoes. 'Esse
calculo € feito considerando-se os pregos do proprio ano 'de

1978.

Para a analise econdmica, no entanto, a magni-
tude nominal nao € muito itil, pois esconde coisas importan-
tes. Isto € especialmente verdadeira gquando se trata de -ana-
lise dinamica, ou melhor, guando se leva em consideragiao o fa-

tor tempo.

Quando analisado ao longo do tempo, o PNB no-
minal de uma dada economia normalmente apresenta crescimento,
de ano para ano. Em parte isto se deve a aumento "fisico" da
produgao de bens e servigos, e em parte a alteragées nos pre-
¢os de mercado. As informagoes sobre esses comportamentos fi-

cam "escondidas" nos dados de PNB nominal.

Porque variaveis expressas em termos nominais
nao dizem muita coisa, o8 economistas costumam concentrar-se

em magnitudes reais. Uma varidvel & expressa em termos reais
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se o seu valor é calculado a pregos de um determinado perio-
do, escolhido arbitrariamente. Esse periodo & chamado de pe~

riodo base.

Na elaboragao das contas nacionais de um pais
normalmente calcula-se o produto nominal e o produto real,es-

te Gltimo a pregos de um certo periodo base.

A tabela 1.5 mostra uma série histdrica do
produto interno bruto (PIB) brasileiro, expresso tanto em ter-
mos nominais (pregos correntes), como em termos reais (preéos
de 1970). O produto interno bruto, como vimos, &€ igual ao pro-
duto nacional bruto mais a renda liquida enviada ao exterior.
Como se pode notar, o PIB em 1978, a pregos desse mesmo ano,
€ avaliado em Cr$ 3.410 bilhoes; a pregos de 1970 & aproximada
mente Cr$ 421 bilhoes.

Os dados constantes da tabela 1.5 permitem
confrontar variagoes percentuais no PIB nominal com variagoes

percentuais no PIB real.

Comparem-se os valores das colunas (4) e (5).
$ facil notar que o crescimento do PIB em termos nominais tem
sido sistematicamente dominado pelo crescimento de pregos. Por
exemplo,de 1970 para 1971, o PIB cresceu de 32,9% em termos no
minais, e o crescimento "fisico" ou "real" da produgao foi de
13,3%. Assim, mesmo num ano em que a produgao "fisica" cres-
ceu substancialmente, a maior parte do crescimento do .produto

nominal deveu-se a elevagoes de pregos.



Tabela

1.5

Produto Interno Bruto duminal e Real

Milhoes de Cruzeiros

Indice do Produto Rec)

~

Deflator Implicito

m @ €) (i 5 6) 7
Precos _ Variagio Amml Tndice vmaiso
Correntes  Precas de 1970  Base 1970  Variacao Amual (%) d0 PIB Nominal (%)  Base 1970  Anual (8)
1965 44,073,1 143.935,9 69,1 - - 2,6 -

" 1966 63.746,1 149.%61,7 n,7 3,8 4,6 2,7 " 9,5
1967 86.171,0 156.642,2 7,2 4,8 5,2 55,0 28,8
1968 - 122.4%,6 174.139,5 83,6 1,2 2,1 2,3 27,8
1969 161.900,3 191.428,4 91,9 10,0 2,2 84,6 20,3
197 208.300,8 208.300,8 100,0 8.8 28,6 100,0 18,2
1971 276.807,5 236.004,8 113,3 13,3 2,9 17,3 17,3
1972 363.167,4 263.708,8 126,6 1,7 3,2 137,7 14,4
1973 498.307,3 300.369,8 144,2 14,0 37,2 165,9 20,5
1974 719.519,1 .329.740,2 158,3 9,8 4,4 218,2 3.5
1975 1.009.379,6 348.487,2 167,3 5,6 40,3 28,6 R,7
197% 1.560.271,1 31.732,4 182,3 9,0 54,6 410,9 41,9
1977 2.321.924,6 397.437,9 190,8 ¢,7 48,8 584,2 2,2
1978 3.410.018,6 421.392,5 202,3 6,0 46,9 809,2 38,5

&

Fante: Centro de Contas Nacionais (FGV). Ver Conjuntura Economica, Vol. 33, n? 12. dezeubro de 1979.
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Cabe notar, agora, quo-quandb se comparam . O
PIB nominal de um dado ano com o PIB dessé mesmo ano :=@Xpresso
& pregos de um periodo base qualquer, obtem-se um indicador da
vhriaqib no nivel médio de pregos entre os dois per{odos con-
sideradds. Isto é de certa forma intuitivo, pois uma vez que
a produgao fisica refere-se ao mesmo ano, a discrepincia entre
os valores sC pode ser devida a alteragao nos pregos. A rela-
Gdo mencionada & conhecida como deflator implicito do produto.
Mais precisamente, esse deflator € a relagao entre produto no-

minal e produto real, avaliado a pregos de um periodo base.

Assim, por exemplo, o PiB nominal em 1978 & es
timado em Cr$ 3.410 bilhOes, e o PIB desse mesmo ano expresso
a pregos de 1970 € Cr$ 421 bilhGes. A relagao entre esses dois
valores @ exatamente 8,092, o que significa que o nivel médio
de pregos em 1978 & 8,092 vezes superior ao observado em 1970. |
FPazendo-se calculos semelhantes para cada um dos anos apresen-
tados na tabela 1.5, e colocando-se os resultados encontra
dos com base 100 em 1970, obtem-se os valores mostrados.na co-
luna (6) da mesma tabela, que sao Iindices do deflator implici-
to. Obviamente, comparando-se esses valores ano a ano -ohtem-

=se as variagoes médias anuais dos pregos (coluna (7)).

Desta forma, o deflator implicito do produto &
uma medida de inflagao (entre o perfodo do qual se tiram os pre
¢os para calcular o produto real e ano corrente), que emerge

do calculo do produto real.

Por outro lado, guando dispomos do valor de
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uma variadvel em termos nominais e gueremos conhecer seu valor
real, precisamos fazer a corrqgio por algum Iindice de pregos.O
doflator implicito do produto € um bom indice, pois fornece
uma média para todos os bens e servigos produzidos na economia,

mas nao &€ o inico, como veremos mais adiante.

Em Bconomia, freglientemente estamos interessa-
dos em comparar medidas de renda,despesa, etc. em pontos dife-
rentes do tempo. Para que as comparagoes fagam sentido, pre-

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

modelos de que tratamos neste trabalho iremos considerar so-
mente varidveis reais (renda real, oferta real de moeda, consu
mo real, etc.). Trabalhando com magnitudes reais eliminamos

a influéncia de mudangas de pregos de um perfodo para outro.

Concluindo a presente segac apresentamos um
‘exemplo numérico acerca do cdlculo do produto nominal,do produ

duto real e do deflator implicito, numa economia hipotética.

Imaginemos uma economia que produza apenas ca-~
fé e minério de ferro. Na tabelal.g , no item 1, colocamos
os pregos unitarios desse produtos, em 1970 e em 1980. ‘No
item 2, mostramos as quantidades fisicas produzidas naqueles
dois anos. As estimativas do produto a pregos correntes estao
contidas no item 3. Em 1970 o produto nominal é de Cr$ 2.200
mil e em 1980 &€ de Cr$ 11.500 mil. O produto real, .calculado
no item 4, para o ano de 1980, a pregos de 1970, & de Cr$ 4.500
mil enquanto que para 1970 os produtos nominal e real .coinci-
dem. O calculo do deflator implitico, indicado no item 5,
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mostra que em média os pregos em 1980 sdo 2,55 vezes superio-
res aos de 1970, ou seja, o nivel médio de pregos subiu de 155%

durante a decada .

TABELA l.6

Calculo do Produto Nominal, do
Produto Real e do Deflator Im-
plicito numa Economia Hipotética

1970 1980
1. Pregos Unitarics (Cr$ mil)
a. Café 2,00 5,00
b. Minério de ferro 1,00 . 3,00
2. Unidades Ffsicas Produzidas
' a. cafée 1.000 2.000
b. minério de ferro (ton.) 200 500
3. Produto a Pregos Correntes
a. cafe 2.000 10.000
b. minério de ferro 200 1.500
c. produto raminal 2.200 11.500
4. Produto Real a Pregos de 1970
a. cafe 2.000 4.000
b. minério de ferro 200 500
c. produto real (1970) 2,200 4,500

5. Deflator inplicito, base 1970 1,00 11.500/4.500 = 2,55
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Neste exemplo, o cdlculo do produto e do defla
tor implicito @ bastante simples. No mundo real, no entanto ,
c?timar 0 deflator implicito do produto & tarefa bastante ar-
dua, pois envolve a coleta de informagoes sobre precos e bro-
dugdo fisica de milhares de produtos. ‘No Brasil, o . deflator
implicito é estimado anualmente, por ocasiao da elabor&qio das

cbntan nacionais.

7. Indices de Precos

O deflator implicito do produto, como disse-
mos, constitui uma boa medida de ipflagio, pois envolve todos
os bens produzidos na economia. Esse Indice, no entanto, na
pratica, tem a grande desvantagem de 85 ser calculado nos pe-
riodos em que ée estimam as contas nacionais. No caso brasi-
leiro, em que as contas nacionais sao anuais, o deflator impli

cito 80 @ calculado também anualmente, conforme ja assinalamos.

Estimativas do deflator nao constituem, poreém,
a Gnica maneira de que se dispoe para avaliar variagoes de pre
¢os na economia. Na verdade, & possivel construir alguns In-
dices, cujo acompanhamento permite conhecer, com razodvel apro
ximagao, as alteragoes de pregos que normalmente ocorrem ao
longo do tempo. Os Indices que se constroem, por uma lado, tém
a vantagem de ser calculados a intervalos de tempo mais curtos
do que no caso do deflator implicito do produto, mas, por ou-
tro, tém a desvantagem de se referirem a um nimero mais restri

to de produtos.
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De um modo geral, nos diversos paises,
calculam-se Indices de custo de vida e Iindices de pregos por
atacado. O Indice de custo de vida normalmente mede varia-
qul de pregos de um grupo limitado de bens e servigos, consu-
midos por um determinado segmento (supostamente padrao) da
sociedade. O Indice de pregos por atacado, por sua vez,também
mede variagdes de pregos de um.grupo restrito de bens. Geral-
mente, esses bens sao mercadorias fisicas, incluindo-se nao a-
penas prédutos finais, mas também matérias-primas e produtos
intermedidrios. O estdgio de comercializagao em que se medem
os pregos, neste caso, € bem anterior ao referente ao Indice
de custo de vida, que considera os pregos para os consumido-
res, a nivel de varejo; no concernente ao indice por .atacado,

os pregos sao medidos "na porta da fabrica".

No Brasil, varias instituigdes tém se dedicado
a estimar Indices de pregos. A Fundagao Getﬁlio_Vargas, no
Rio de Janeiro, certamente € a que possui a mais ampla e mais
longa experiéncia nessa area — na verdade, é observagéo vale
para indices econdmicos em geral, e nido apenas para indices de

pregos.

Desde a década dos 40, o Instituto Brasileiro
de Economia, da FGV, calcula e publica, de maneira sistemati-

ca, através da Revista Conjuntura Economica, um conjunto rela-

tivamente grande de Indices economicos. No tocante a Indices
de pregos, a Fundagao Getulio Vargas calcula e publica, entre

outros, o deflator implicito do produto, os tradicionais iIndi-
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ces de custo de vida e de pregos por atacado, e o indice de
custo da construgao. Os trés ltimos, em conjunto, sendo que
o8 de custo de vida e de custo da construgado referem-se apenas
& cidade do Rio de Janeiro, compoem,de modo a ser explicado
posteriormente, o que se convencibnou chamar de. Indice geral

de pregos.

| Vale ressaltar, neste ponto, que a -cCanstrugao
de qualquer Indice de pregos, ou Indice de qualquer outra va-
riiVel, envolve sempre alguma arbitrariedade. O que se procu-

ra com a utilizagdo do conceito de Indice, ou niimero fndice, &

comparar os valores assumidos por uma determinada variavel ao
longo do tempo. No caso particular de Indice de pregos a com-

paragao € entre niveis de pregos, em periodos distintos.

Ora, numa economia, ao longo de um certo espa-
go de tempo, existe sempre um nimero enorme de bens e servigos
sendo transacionados, o que torna impossivel, em termos prati-
cos, detectar e acompanhar os pregos de todos eles. O que nor

malmente se faz & selecionar alguns bens ou servigos, de acor-

do com alguns critérios e com o objetivo que se tenha. Ao fa-
zer essa selegao comete-se forgosamente alguma arbitrariedade.
Claro esta que se o objetivo & conhecer o comportamento - médio
dos pregos dos bens agricolas, devemos selecionar os princi-
pais produtos agricolas; se o que desejamos @ conhecer o - com-
portamento médio dos pregos dos produtos importados, -devemos
selecionar os mais importantes bens de importagao, e assim por

diante.
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Uma vez escolhidos os bens cujos pregos deci-
diu-gse acompanhar, resta o problema de como éfetuar a compara-
¢éo entre periodos distintos. Devemos comparar a média aritmé
tica dos pregos num periodo com a média aritmética dos pregos
noutro periodo, ou devemos lancar mao de algum critério de pon-
deragao? A média aritmética, como se sabe, daria igual peso
&8s variagdes nos pregos de todés os bens e servigos escolhi-
. dos. Como & de se esperar que dentre estes uns tenham majior
1mport3n§1a do que outros, o mais adequado € usar um certo sis

tema de ponderagao, ou seja, comparar a média ponderada . dos

pregos num periodo com sua média ponderada noutro perfodo. A

escolha do sistema de pésos, da mesma forma que a escolha
acerca da cobertura de produtos, envolve sempre certa arbitra-

riedade.

Algumas maneiras de se fazer a ponderagao tor
naram-se tradicionais. Uma delas & usar como pesos as quanti
dades observadas num certo perido, escolhido como base. Indi-~
ces que utilizam esse sistema sao chamados Indices do tipo
Laspeyres. Outra maneira é usar como pesos as quantidades ob
servadas no Gltimo periodo. Neste caso, o Indice € do tipo
Paasche. No primeiro,. o8 pesos ficam fixos, ao passo
que o segundo implica numa constante revisao do sistema de
pesos, O gue O torna bem menos pratico. Uma terceira maneira
de efetuar a ponderagao consiste em usar como pesos as parti-
cipagoes de cada item num determinado total - por exemplo,no
caso de cdlculo de Indice de custo de vida, as —-participagCes

de cada bem ou servigo no total das despesas dos individuos.
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Na construgao de indices de custo de vida, co-
mo ja& mencionamos, é 1mpossive1 levar em consideragao todos os
bens e servigos consumidos pelél individuos. Torna-se necessa
rio selecionar os 1itens maié importantes. Nesse processo de
selegao os responsadveis pela construgao do Iindice precisam de
informagoes objetivas, que eles vao buscar em eetudos_de orga
mentos familiares. Em outras §alavras, esses estudos servem
para indicar a importancia relativa de cada bem ou servigo na

estrutura de gastos dos individuos.

De novo, pesquisas desse tipo nao podem abran
ger todos o8 individuos da comunidade, pois isto seria extrema
mente caro e complexo. Normalmente, escolhe-se um determinado
segmento da populagao, e estuda-se a composigao de seus gas-
tos. Esse segmento, & claro, deve ser representativo da socie

dade em questao.

Por outro lado, os estudos de orgamentos fami-
liares devem ser refeitos periodicamente, de modo a evitar a
obsolecéncia das informagdoes levantadas. Essa obsolecéncia de
ve ser tao mais rapida quanto mais intenso & o processo de de-
senvolvimento econdmico experimentado pelo pais, pois a inten-
sidade desse processo acentua os impactos de aumento no nivel
de renda, de mudangas na composigao da renda, e de .surgimento
de novos produtos. Tudo isto tende a afetar a estrutura de

gastos dos individuos.

Os critérios de cdlculo dos Indices de pregos

elaborados pela Fundagao Getfilio Vargas veém sofrendo reformu-
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lagoes ao longo do tempo. As mudangas tém sido de natureza
bastante diversificada, incluindo alteragdes metodoldgicas,re-
visao dos pesos utilizados, cobertura de amostra, etc. Nao
caberia aqui uma andlise detalhada de todas as modificagoes,
mas parece util destacar as caracteristicas basicas atuais dos .

principais Indices de pregos calculados pela FGV.

O Indice de custo de vida, da cidade do Rio de
Janeiro (ICV - RJ), da Fundagac Getllio Vargas, comegou a ser
calculado em 1947, tendo sido feitas estimativas retroativas
até 1944. As tltimas reformulagdes pelas quais passou esse

Indice ocorreram em 1974 e 1977.

As Gltimas informagoes basicas que permitem o
calculo desse Indice foram levantadas numa pesquisa de orgamen
tos familiares, realizada no segundo semestre de 1973. Essa
pesquisa cobriu familias residentes em conjuntos habitacionais
(COHAB) , no Estado do Rio de Janeiro, tendo sido entrevistadas
345 familias. Destas, 306 possuiam renda familiar até 5 sala-
rios-minimos, e foram justamente as informagoes relativas a
estas {iltimas gque serviram de base para a construgao do siste-
ma de pesos. Desta forma, o conjunto basico de informagoes a
partir do qual & calculado o Indice de custo de vida refere-se
a um segmento bem espec{fico da populagao. Note-se também que
esse conjunto podera sofrer novas alteragoes, em breve, pois
existe a tradigao de refazer as pesquisas de orgamentos fami-

liares a cada quingfenio.

O ICV - RJ & calculado segundo sete grupos
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distintos de bens e servigos, a saber: alimentagao, habitagao,
sérvigos pessoais, artigos de residencia, servigos plblicos,
vestudrio, e assisténcia a sallde e higiene. Estes seriam os
gfandes grupos em que se classificariam as principais despésas
do consumidor tipico. Ao todo, o Indice inclui 442 itens (mer

cadorias e servigos), dos quais 152 sao bens alimentares.

Para cada um dos grupos acima mencionados os
pesos dos diversos Itens correspondem as participagoes relati-
vas desses itens no total. No caso do grupo "alimentagao", a
partir de margo de 1977, as ponderagoes sao fixas , ouw seja,ndo
mudam mes a mes. Isto equivale a admitir que o consumidor

destina proporgao constante do seu orgamento para a aquisigao

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

lizada na construgao do Indice. Inter alia, isto implica em

que a elasticidade-prego de cada Item seja suposta unitaria,ou
seja, que uma variagao percentual qualquer no prego provoca

igual alteragao, em sentido contrario, na quantidade adquirida.

Para os outros grupos (habitagao, servigos pi-
blicos, etc.), a metodologia empregada envolve a constante re-~
visdao dos pesos, em fungao das proprias alteragoes de pregos.
Os pesos continuam sendo as participagoes relativas de cada
item (em valor) no total, mas essas participagoes sao recalcu-
ladas a cada mes, considerando-se os pregos do periodo imedia-
tamente anterior (as quantidades nao sao corrigidas, sendo
sempre consideradas as registradas na ultima pesquisa de orga-

mentos: familiares).
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A titulo de ilustragao, vale a pena mencionar
alguns itens importantes gue compoem o ICV-RJ) e seus respecti
vos pesos no total geral: carnes bovinas (4,78%), feijao (2,53%),
arroz (2,43%), leite (2,67%), cafezinho (0,35%). Isto signifi
ca, por exemplo,que um aumento de 10% nos pregos das carnes bovi-
nas num determinado mes implica em elevagao de quase 0,5% no
ICV, naquele. més,exclusivamente devido a esse item. Nao damos
exemplos de bens nao-alimentares pois, como dissemos, seus pe-

sos sao variéveis!l)

Ainda para ilustrar, vale a pena mostrar -
evolugdo do Indice de custo de vida, e seus principais .compo-

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

De inicio, cumpre notar que, especialmente a

curto prazo, ocorrem sensiveis variagoes de pregos relativos

na economia. Em outras palavras; os componentes do Indice glo
bal sofrem alteragoes bem distintas entre si. Tomemos, por
exemplo, o primeiro ano da tabela, o de 1955. Naquele periodo,
os pregos aos consumidores subiram, em média,18,9%. Os 1itens
alimentagao e servigos plblicos apresentaram crescimento supe-
rior a 23%, mas o Item vestuidrio revelou alteragao de apenas
4,3%. Desta forma, em 1955, os pregos dos produtos de alimen-
tagao e servigos piblicos variaram de maneira significativa re

lativamente aos pregos dos produtos de vestuario. Ja no ano

seqguinte, os pregos de bens alimentares cresceram menos do que

(1) Para informagoes mais pormenorizadas acerca do calculo do ICV-RJ, o
leitor deve consultar a revista Conjuntura Economica, em suas edigoes de
junho de 1974 (vol. 28, n? 6) e junho de 1977 (vol, 31, n® 6).




TABELA 1.7

1

EVOLUCAO DOS INDICES DE PRECOS A0 CONSUMIDOR NA CIDADE DO RI0O DE JANEIRO - BASEZMEDIA DE 1977 = 100,0

- - . I . Artigos de Assistencia a Servigos Servigos
ANOS TOTAL Alimentacao Vestuario Hab1 tacao Residencia Saude e Higiene Pessoais Pﬁb]igos
Indice A% A% A% A% A% A% A% A%
1955 0,190 18,9 23,4 4,3 14,1 16,9 - 16,5 23,5
1956 0,231 21,8 20,3 33,7 19,3 12,2 - 36,2 41,2
1957 0,262 13,4 13,9 8,4 15,8 5,9 - 8,4 21,2
1958 0,307 17,3 13,7 19,0 20,3 24,1 17,3 - 14,2 24,7
1959 0,467 51,9 70,7 42,2 12,7 48,3 66,7 61,0 40,6
1960 0,578 23,8 18,5 31,6 25,5 34,0 32,9 44,6 29,9
1961 0,826 42,9 52,0 52,5 17,2 34,1 26,6 44,7 43,4
1962 1,286 55,8 61,1 57,4 37,3 60,4 52,3 57,9 42,8
1963 2,318 80,2 77,4 74,2 85,6 98,8 77,1 - 66,2 100,9
1964 4,326 86,6 76,0 114,8 32,0 109,6 79,6 133,8 123,4
1965 6,295 45,5 33,3 28,7 116,2 28,6 65,5 46,1 71,1
1966 8,890 41,2 37,9 33,2 84,4 26,1 19,0 38,1 47,1
1967 11,03 24,1 14,3 29,3 35,1 27,3 36,5 32,1 25,7
1968 13,73 24,5 18,0 24,1 31,3 26,7 29,6 33,3 21,1
1969 17,07 24,3 31,1 17,2 22,5 15,2 16,8 19,3 30,2
1970 20,64 20,9 20,7 15,1 18,4 16,2 26,0 22,2 30,4
197 24,37 18,1 19,7 15,7 16,7 14,8 19,9 19,6 15,4
1972 27,75 14,0 16,0 8,8 5,2 5,3 13,9 18,5 23,4
1973 31,55 13,7 16,6 7,1 7,4 14,8 11,6 14,6 10,6
1974 42,23 33,8 41,4 17,0 28,4 29,9 28,6 28,6 21,6
1975 55,40 31,2 26,2 14,5 52,8 18,9 34,6 37,8 47,9
1976 80,24 44,8 47,1 40,7 50,9 47.4 39,6 43,7 28,4
1977 114,8 43,1 43,8 29,5 42,5 38,9 44 .9 50,4 38,6
1978 158,6 38,2 44,4 21,6 36,6 34,8 38,9 28,8 38,5
1979  279,1 76,0 86,4 37,5 48,4 52,2 61,2 91,2 104,2

1 - 0s Indices anuais correspondem ac mes de Dezembro de cada ano.

FONTE: Conjuntura Economica, FCV.

LY
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a média (20,3% contra 21,8%) ao passo que os pregos dos arti-
gos de vestuario subiram bem mais do que a média, ou seja,
33,7%. 1Isto sugere que as variagoes de pregos relativos men-
cionadas podem ocorrer, a curto prazo, ora num sentido,ou nou-
tro.

, Er periodo mais recente, como o ano de 1979,
os itens alimentagao (+ 86,4%), servicos pessoais (+ 91,2%),
e servigos plblicos (+ 104,2%) tiveram aumentos bem superiores
& média, gue foi de 76%,0 contrario ocorrendo com vestuario
(+ 37,5%), habitagao (+ 48,4%) e artigos de residéncia (+52,28). Y

Essas flutuagoes de pregos relativos ocorrem,
basicamente, devido a mudangas bruscas nas condigoes de oferta,
especialmente no tocante a produtos primarios ou agro-indus-
triais, e a eventuais alteragdes na politica de pregos adminis
trados. Mudangas nas condigoes de demanda devem ser menos
importantes, pois tendem a ser mais estaveis a curto prazo.
Assim, num dado ano, a ocorréncia de safras agricolas desfavo-
raveis tende a fazer com que os pregos dos bens agricolas e

agroindustriais subam mais acentuadamente do que outros. Em
periodo recente, os anos de 1974 e 1979 constituem exemplos
claros de fenomenos deste tipo. Por outro lado, no tocante

ao item servigos piblicos, que geralmente possui pregos admi-
nistrados, sob controle de orgaos governamentais, as flutua-
goes ocorrem em fungao de mudangas de politica. Por exemplo,
em perliodo recente, no biénio 1976-77, os pregos dos servigos
piblicos foram reajustados a taxas inferiores & da média dos
outros bens e servigos. O ano de 1978 fol relativamente neu-

(1) Devemos salientar que analisar a inflagao pelos seus componentes nao
leva a muita coisa quando a pergunta ¢ sobre as causas do processo infla-
cionario. Por ser uma media, a med1da de 1nflagao tem necegsariamente de
apresentar componentes com varxasoes superiores a media e componentes com
varxagoes inferiores a media. Nao faz muito sentido, pois, falar em in-
fla;ao do chuchu, 1nf1agao da cebola, ou inflaqao da gasolina, quando es-
ses itens apresentam vatxagoes de pregos acima da media dos outros bens e
servigos. O mais relevante e analisar os fatores que fazem com que, em me
dia, o8 pregos subam mais ou menos acentuadamente. Esse problema sera dis
cutido pormenorizadamente nos caplitulos sobre teoria de inflagao.
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tro nesse aspecto, mas em 1979 os reajustes foram bem altos,
presumivelmente para compensar a defasagem ocorrida nos anos

imediatamente anteriores. (Ver tabela 1.7).

As variagoes de pregos relativos possuem efei

tos redistributivos importantes. Os individuos que consomem

mais intensamente os bens ou servigos cujos pregos crescem
bem acima da média tendem a perder; os produtores de bens
cujos pregos 8obem sensivelmente acima da média tendem a ga-

nhar, e assim por diante. Embora variagoes de pregos relati-
vos, e seus efeitos, nao sejam normalmente considerados em mo-
delos macroeconomicos, € importante que se registre sua rele-
vancia pratica, especialmente a curto prazo, ou seja, enquanto

nao ocorrem os usuais ajustamentos.

Adicionalmente, cabe notar que existem mudan-
¢as de pregos relativos também a prazcsmais longos. Para ilus
trar, calculamos, para cada item da tabela, a relagao entre os
niveis de pregos (nao indicados na tabela) verificados em 1955
e em 1979. Os resultados foram os seguintes: total (1468,9);
alimentagao (1556,8); vestudrio (591,7); habitagao (1070,1);ar
tigos de residéncia (829,3); servigos pessoais (2766,6) e ser-
vigos pliblicos (3321,6). 1Isto mostra, por exemplo, uma subs-
tancial alteragao nos pre¢os dos servigos piblicos relativamen
te aos bens de vestuario. Essas mudangas permanentes relacio-
nam-se as alteragdes estruturais que ocorrem na economia ao

longo do processo de desenvolvimento economico.

O Indice de pregos por atacado (IPA), da Funda
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gao Getlilio Vargas, é estimado segundo dois conceitos distin-
tos: o de oferta global e o de disponibilidade interna. Tan-

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

procuram captar a importancia relativa (em valor) de cada item.
No conceito de oferta global, as ponderagoes para cada produto
correspondem ao valor adicionado na respectiva etapa do proces
so produtivo, mais as importagoes. No conceito de disponibili
dade interna as ponderagoes consideram o valor'adicionado de
cada produto na produgao doméstica, menos as exportagoes e

mais a8 importagoes.

Na pratica, os valores adicionados saoc obtidos
pela multiplicagao da estimativa do valor da produgao por um
coeficiente de valor adicionado, definido como a relagdo entre
uma medida de valor adicionado, e valor da produgdao. No caso
do setor agropecuario, as ponderagOes atuais baseiam-se em da-
dos levantados pela Fundagao IBGE sobre a produgao da ' lavoura
e da pecuaria, no triénio 1972-74. Os coeficientes de , valor
adicionado nesse setor foram obtidos a partir de pesquisa rea-
lizada pelo Instituto Brasileiro de Economia, da FGV, em
1962-63. Quanto ao setor industrial, as ponderagdes tém como
ponto de partida o censo industrial de 1970, tendo sido feitas
projegoes para a triénio 1972-74. Em suma, as ponderagdes con
sideradas no calculo do IPA refletem, basicamente, a estrutura

produtiva da economia brasileira no triénio 1972-74.

Vale ressaltar que no caso do IPA a coleta de
dados € realizada em diversos Estados, e nao apenas no Rio de

Janeiro. Este Indice possui, portanto, abrangéncia bem maior
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do que o ICV =~ RJfl)

Cabe notar, adicionalmente, que o IPA, no con-
ceito de disponibilidade interna, distingue bens de consumo,
com peso de 55,845%, de bens de produgao, com peso de 44,155%.
Os bens de consumo subdividem-se em durdveis e nao-duraveis
(alimentagdao € o mais importante),e os bens de produgac em ma-
térias-primas nao-alimentares, materiais de construgao, e ma-
quinas, ﬁeIculoa e equipamentos. No conceito de oferta glo-
bal, o IPA distingue, basicamente, os produtos agricolas {(peso
de 30,63%) dos industriais (peso de 69,37%), sendo que estes
tUltimos estao separados em produtos de extragao mineral e da
indiistria de transformagao. De um modo geral, cada um dos sub
itens aqui mencionados apresenta desdobramentos adicionais. Ao

todo, o IPA decompoe-se em 80 Indices setoriais.

Como ilustragao, tomando-se o IPA - DI, cita-
mos alguns itens importantes e seus respectivos pesos: petro-
leo bruto (4,55%), ago em lingotes (0,99%), gasolina (2,67%),
televisores preto e branco (0,43%), milho (5,01%) ,leite (4,26%),
feijdo (3,84%) e soja (4,03%) 2

(1) Os Estados onde sao colhidas a maior parte das informagoes sao: Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Pernambuco, Rio Grande do Sul, Minas Gerais, Parana
e Santa Catarina. A coleta abrange apraximadumente 1.100 informantes e
12,500 cotagoes mensais de pregos..

(2) 0s pesos fornecidos como exemploesno aproximados, considerando-se ape-
nas duas casas decimais. Para informagoes mais pormenorizadas sobre o cal-

culo do IPA pela PGV, o leitor deve consultar Conjuntura Economica, vol.
30, n? 2, fevereiro de 1976, e vol. 30, n? 7, julho de 1976 .
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Ainda a titulo de ilustragao, mostramos, na
tabela 1.8, o comportamento do Indice de pregos por atacado,
nos Gltimos anos. Os dados sao apresentados segqundo os dois
conceitos de IPA: disponibilidade interna e oferta global, ca-
da um com suas principais subdivisdes. Os comentarios basicos
que poderiamos fazer sobre esses reshltados sao praticamente
os mesmos que fizemos sobre o comportamento do fndice de pre-
¢os ao consumidor e seus componentes. Por esta razio,deixamos
ao leitor a apreciagao da tabela, salientando apenas que calcu
lando-se o prego relativo de bens agricolas com relagao  aos
bens industriais, em 1955 .e 1979, encontram-se os valores(béG?
e 1,040 (os dados basicos nao constam da Tabela), o que mos-
tra um aumento relativo nos pregos dos produtos agricolas. Es-
te resultado, devemos ressaltar, & fungao do perfiodo considera
do, @ pode se alterar se considerarmos um outro periodo gqual-

quer.

Dentre os Indices estimados pela Fundagdo Ge-
tilio Vargas, cabe destacar ainda o Indice do custo da constru
¢ao, 'na cidade do Rioc de Janeiro (ICC - RJ). O cadlculo e a
publicagao desse Indice foram iniciados em margo de 1950, ha-
vendo estimativas retroativas a 1944. Da mesma forma que os
outros, o ICC ~ RJ tem sofrido diversas modificagdes metodold-
gicas ao longo do tempo, sendo que a Gltima alteragdo ocorreu
em 1975. Semelhantemente ao que & feito no caso do ICV (exce-
to "alimentagao”), a foérmula basica de cdlculo do ICC - RJ uti
liza ponderagdes (importancia relativa de cada item, em valor)
que sac revistas mensalmente, em fungao das proprias . altera-

g¢Oes de pregos. Para cada més, os pesos sdo calculados  aos




TABELA 1.8

EVOLUCAO DOS INDICES DE PRECOS POR ATACADO‘ - BASE: MEDIA DE 1977 = 100,0

.

DISPONIBILIDADE INTERNA OFERTA GLOBAL
ANOS - Materias ~ Materiais de Produtos Produtos
- GERAL. Primas Alimentacao Construcgao GERAL Agricolas Industriais
r Indice A% A% A% A% Indice A% A% A%
1955 0,207 15,9 7,8 21,8 -2,3 0,206 9,1 7,4 12,9
1956 0,261 26,1 23,1 24,9 47,9 0,259 25,7 22,8 29,9
1957 0,271 3,8 1,8 0,9 5,3 0,269 3,9 0,9 6,3
1958 0,366 35,1 25,4 25,4 60,7 0,344 27,9 20,2 37,4
1959 0,498 36,1 37,8 44,1 3,4 0,469 36,3 42,1 29,5
1960 0,670 34,5 30,2 36,7 41,5 0,621 32,4 32,2 33,6
1961 1,027 53,3 56,6 55,8 33,3 0,930 49,8 52,8 45,9
1962 1,494 45,5 42,3 39,6 77,5 1,399 50,4 44.0 46,9
1963 2,738 83,3 90,8 101,6 64,3 2,548 82,1 90,0 86,1
1964 5,050 84,4 93,1 67,9 73,5 4,923 93,2 86,5 101,3
1965 6,636 31,4 25,1 29,2 43,1 6,315 28,3 25,2 31,5
1966 9,432 42,1 38,8 55,9 32,2 8,675 37,4 42,7 32,0
1967 11,44 21,3 21,4 13,6 35,2 10,63 22,5 21,0 23,1
1968 14,27 24,7 21,3 21,7 43,0 13,29 25,0 16,7 34,6
1969 16,94 18,7 15,8 28,8 10,3 16,18 21,7 31,7 15,1
1970 20,12 18,8 22,0 18,6 14,7 19,30 19,3 20,3 18,9
1971 24,37 21,1 12,5 30,2 18,3 23,21 20,2 24,7 16,7
1972 28,30 16,1 14,9 16,0 20,4 27,27 17,5 22,3 15.4
1973 32,72 15,6 20,3 12,5 26,2 31,89 16,9 16,7 16,4
1974 44,24 35,2 44,2 - 37,3 33,1 42,75 34,1 31,1 35,6
1975 57,26 29,4 25,5 32,9 21,1 55,80° 30,5 33,7 29,4
1976 82,95 44,9 37,9 50,2 50,3 82,62 48,1 67,0 40,3
1977 112,4 35,5 28,4 37,5 30,9 11,8 35,3 34,2 35,5
1978 160,7 43,0 35,1 52,0 50,1 159,2 42,4 47,7 39,9
1979 289,4 80,1 76,4 84,8 83,5 285,5 79,5 80,5 78,8
1 - O0s Indices anuais correspondem ao mes de dezembro de cada ano.

FONTE: Conjuntura Economica, FGV,

€S
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pregos do més imediatamente anterior. A coleta de 1nforma¢6es
para o calculo do Indice € feita mensalmente junto a firmas
atacadistas de material de construqéo e a empresas construto-
ras na cidade do Rio de Janeiro, abrangendo cerca de 3.000
informagoes mensais D A tabela1.9 mostra ,na tltima coluna,a evo

lugao do ICC - RJ, nos ultimos anos.

Como dissemos, o8 Indices de pregos aqui men-
cionados sdo levantados mensalmente, ao contrario do deflator
implicito do produto, que se calcula apenas anualmente - por
ocasiao das estimativas das Contas Nacionais. 1Isto permite um
acompanhamento bastante proximo do processo de alteragao de

pregos na economia.

Além dos Indices citados, a FGV calcula também
o chamado Indice geral de pregos (IGP), convencionalmente de-
finido como a média ponderada do IPA, ICV - RJ e ICC - RJ. Os
pesos de cada um desses Indices no IGP sao, respectivamente,6,
3 e l. O IGP também & calculado sob dois conceitos distintos,
oferta global e disponibilidade interna, em fungao do IPA que

se considera.

Na tabela 1.9 reunimos informagoes referen-
tes a evolugdo do IGP e de seus componentes, IPA, ICV - RJ e
ICC - RJ. O comportamento do Indice geral de pregos, pela
propria foérmula de calculo, é fortemente influenciado pelo cam

portamento do Indice de pregos por atacado.

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



eanzia 1.9

MM PRINCIPAIS m:mgggg - BASR: MEDIA DE 1977 = 100,0

INDICE GERAL DE PREQOS

INDICE DR PRECOS POR ATACADO

IMDICES DA CIDADE DO RIO DR JANEINO

yoWTE: Copjuntura Bconbmica, FGV.

Oferts Global  Dispowibilidade Interns| _Oferts Glebal  Disponidilidede Interma Custo de ¥ida _ Custo da Comstrugie
Indice a3 indice az Tndice . Indice a3 | Tndtce p3 Tndice )
1955 0,198 12,4 0,205 12,4 0,206 ’.1 0,207 15,9 0,190 18,9 0,178 8.5
1956 0,246 24,2 0,256 24,3 0,259 25,7 0
1957 0,263 .9 0,274 7.0 0,269 e c:;"ri B 034 e HE 4
1958 0,327 24,3 0,340 24,1 0,344 27.9 0.366 .1 0,307 17,3 0,308 s,
1959 0,456 39,4 0,474 3.4 0,469 %.3 0,498 6.1 0,467 51,9 0368 310
1960 0,596 0.7 0.619 30,5 0,621 32,4 0.670 34,5 0.578 2.8 HEsH 1
161 0,880 47,7 0,914 47,7 0,930 49,8 1,027 53,3 0,826 42,9 0,741 428
192 1,331 51,3 1,384 51,4 1,399 50,4 1,494 45,5 1,206 5.8 1,152 ss.s
3 2,413 81.3 2,509 81,3 2.548 2201 2,738 83,3 2,318 80,2 1,893 64.3
1364 4632 1.9 4,815 91.9 4.923 93,2 5,050 04,4 4,326 0.6 3,065 104.2
965 6,228 4.5 6.474 34,8 6.315 28.3 6.636 31,4 6,295 s 5.542 43,4
1966 8,641 3.7 8,983 3.8 8,675 37,4 9,432 42,1  8.890 a2 7,485 3.
967 10,74 24,3 11017 24,3 10,63 22,5 11,44 21,3 11,03 26,1 10,58 41,3
1968 13,47 25,4 14,00 25.3 13,28 25,0 14,27 24,7 13,713 24,5 14,04 32,7
169 16,43 22,0 16,83 20,2 16,18 21,7 16,94 18,7 17,07 24,3 15,76 12,3
»O 19,62 19.4 20,07 19,2 19,30 19,3 20,12 16,8 20,64 20,8 18,71 18,7
vn 23,28 18,7 24,03 19,7 23,21 20,2 24,37 21,1 24,77 18,1 21,09 12,7
v 27,15 17,1 27,76 15,5 27,27 175 28,% 16,1 27,78 14,0 - 25,26 19,8
B3 N6 16,0 32,13 15,7 31,89 - 16.9 32.72 15,6 31,58 13,7 30,52 20,8
BM 42,27 33,7 43,21 36,5 42,75 . Y 38,2 42,23 3.8 40,23 s
7 55,04 30,2 85,84 29.2 55,80 30.5 57,26 29,4 BS.60 - 31,2 49,95 26,2
¥% 81,58 8.2 8.7 6.4 82,62 ¥ 62,95 4.3 §o.2¢ u.s 79.24 58,6
¥ 1130 38,5 113.4 38,7 11,8 355 12,4 35,5 114.,8 43,1 1147 e
197 158.8 0,5 15,7 0.8 1592 42,4 160,7 43,0 158.6 38,2 1571 37,0
77,2 27191 76,0 3256.2 63,1

% 1.0'7 16, 203,0 . 285,7 nas 2!%.4 80,1
® ces _snuais corre a0 mes ano.

86
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Finalmente, cabe notar que no‘periodo de 1955
a 1979 as relagoes entre os niveis médios de pregos, de acordo
com os diversos Indices, foramvos sequintes: IGP - OG (1417,7);
IGP -~ DI (1373,8); IPA - OG (1386,8); IPA - DI (1398,8); ICéf
-RJ (1468,9); ICC - RJ (1464,0). As discrepancias, como" ve?
mos, nao sao muito grandes, o que nos permite dizer que, gros-
so modo, nao faz muita diferenga qual o indice que seAconside-

ra para avaliar a inflagao brasileira a longo prazo.
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CAPITULO 2

INTRODUCEO A TEORIA DE DETERMINACKO DA RENDA

A Teoria Macroecondomica moderna é em grande
parte construlda a partir do trabalho monumental de Kéynes,!hg
'_General Theory of Employment, Interest and Money, publicado em
1936. |

Keynes realmente mudou a énfase da analise,
entao concenékada na determinagao do nivel de pregos, para en-
focar a determinagao dos niveis de produgao e emprego. Antes
dele, a literatura existente admitia pleno~-emprego, e voltava-
se para a investigagao de variagoes dé pregos. . Ou melhor, o

desemprego era visto como fenomeno temporario, que ocorreria

enquanto pregos e salarios nao se ajustassem.

Certamente, a concentragao de Keynes no ajus-
tamento de quantidades, e nao pregos, rgfletia a realidade de
seu pais, a Inglaterra, no final dos anos 20 e comego dos 30.
"A economia inglesa apresentava elevada taxa de desemprego, an-
tes mesmo da crise americana do comego da década de 30, qﬁe
possivelmente veio a contribuir para um auﬁento do bdesemprego
naquele e em outros paises. O trabalho de Keynee &, entio, Ae
certa forma, reflexo da época em gque féi escrito. A Grande
Depressao e a existéncia de desemprego prolopgado, na verdade,

exigiam uma revisao da teoria prevalecente.
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A importincia de Keynes reside exatamente no

fato de ter redirecionado a pesquisa econdmica. Os modelos ma

croeconomicos de renda-despesa, hoje discutidos, sdo fundamen-
talmente Keynesianos. 'Isto nao signifiéa, no eﬁtanto, necessé
riamente, que eles traduzam em todos os aspectos o que aquele
auéor pensava. Até hoje existem interpretaqSes variadas e con

flitantes sobre muitos pontos contidos na Teoria Geral.

1. HipoOteses Iniciais

Os modelos macroeconomicos de que = trataremos
neste trabalho sao modelos de curto prazo. Algumas de suas

hipoteses precisam ser destacadas, logo de inicio.

Primeiro, admite-se que o estoque de capital
da economia seja dado. Embora haja investimentos, ou seja, a-
créscimos 1liquidos periddicos, admite-se que esses acréscimos
sejam despreziveis relativamente ao volume ja existente. Essa
consideragao € que permite tratar o estojue de capital como

constante.

. Segundo, as fungoes agregadas nao sado afetadas
por variagdes na distribuigao da renda real ou dos ativos .fi-
nanceiros (moeda e titulos), ou seja, elas dependem apenas do
montante global dessas varidveis. Imexistem, pois, efeitos re

distributivos.
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A maneira mais sinmples de analisar o process6
de determinagéovda renda, que &€ o que estudaremos_primeiro, é
considerar apenas um mercado, o de bens e servigos. 1Isto é o
que fazemos neste capitulo. No capituio seguinte tratamos de
um modelo Que ihcorpora.dois tipos distintos de ativos: moeda
'éltitulos. A andlise ampliada & conhecida como andlise 1S/IM,
e representa o lado da demanda. O lado da oferta aparece ape
nas depois, quando se introduz o mercado de trabalho. Isto

acontece no capitulo 5.

Finalmente vale notar que, por enquanto, esta-

.

remos lidando com uma economia fechada, ou seja, com uma eco-

nomia sem transagoes com o exterior. - -
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2. 0O Modelo Inicial

Comegamos nossa andlise da teoria de determi-
nagao da renda pelo modelo mais simples, que se concentra ape
nas no mercado de bens e servigos. -Nessa discussao inicial
deixamos de lado o setor governamental,‘que serd incorporado

" no capltulo 4. Adicionalmente, admitimos que o - nfvel
de pregos (P) seja dado. Essa hipdtese & posteriormente a=
bandonada, e P passa a ser uma varidvel, determinada dentro

do modelo (capitulo 5).

O ponto de partida para ncossa discussao &€ a
identidade fundamental apresentada no capitulo anterior. Co-
mo por hipotese inexistem os setores externo é governamental,
as vari£§eis gastos do governo (G), impostos (T), transferén
éias (TF) e demanda externa (DE) desaparecem. Ficamos entao

com:

De uma maneira geral, vamos nos preocupar sem

"pre com varidveis reais. A expressao acima, deflacionada pe-

lo Indice de pregos, nos da:

onde ¢ representa o consumo real, 2 o investimento real,

s & poupanga real, e y € renda ou produto real. Ao longo
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de todo o texto procuramos usar letras minfisculas para repre-

sentar variiveis reais e maifisculas para variaveis nominais.

Neste capitulo deixamos de ter apenas identi
dades, e comegamos a introduzir relagSes de cawportamento, que
mostram os fatores que estdo por trls de certas varidveis., O
passo inicial é a 1ntrodug56 da fungao consumo, que nos indi-
ca o que determina o nivel dessa varidvel. Estabelecido o mo-
delo, vamos mostrar‘que existe apenas um finico nivel de renda
de equilibrio, no qual a demanda global por bens e servigos
iguala a ofer'ta global.

A FPuncao Consumo

A fungao consumo que vamos adotar & extrema
mente simples, ou seja, o consumo real dos individuos depende
basicamente da renda real. Quanto mais elevada a renda, maior
o nivel de consumo. A hipdtese de que o consumo depende da
renda foi levantada inicialmente por Keynes. Admitindo Que a

relagao entre essas variaveis seja linear, podemos escrever:
c = a+by,

onde
a>0 e 0 <b <1,

Graficamente, a fungao acima pode ser repre

sentada do seguinte modo:
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Figura 2.1: Fungao Consumo

c 4

-

No eixo vertical marcamos o nivel de consumo
e no horizontal o quel de renda. O parametro a @& a inter-
seg2o a0 eixo vertical e b representa . a inclinagao da fun-

gao.

£ importante notar que essa fﬁnqio implica em
que a niveis baixos de renda(inferiores a ¥ na figura 2.1)
os individuos'cpnsomém mais do que sua renda, e que a niveis
élevados (acima de ¥) 'ocorre o inverso. No'primEi:o caso
os individuos estao "despoupando" (poupanga negativa) e no
segundo éstio com poupanga positiva. 1Isto pode ser visto, na
figura 2.1 , comparando-se as distancias entre a fungao
consumo e a reta de 45¢ , que transforma distancias hori -
zontais em verticais. Ao nivel de renda Y, ¢ por exemplo, a

renda pode ser medida tanto pela distancia oyl como Aylt Nes
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te caso By, rebresenta o nivel de cbnsumo e AB a parcela de
poupanga. | |

Note-se que como a ‘@ positivo e b & positivo
e menor do que a unidade, a propensaoc marginal a consumir (b),
que indica o efeito no consumo de uma variagdo unitdria na ren
da reai, € menor do que a propens3do média, medida pela inclina
¢ao de uma reta gque ligue a origem a um ponto qualquer da fun-
¢2o. Note-se ainda que para uma dada curva a propensao média

a consumir é decrescente.

Neste ponto, abrimos parénteses para elucidar

melhor nosso tratamento da fungao consumo.

Estudos empiricos sobre o comportamento do
consumo realizados por Simon Kuznets em meados da década dos
40 revelaram étéq resultados extremamente 1mportante-fl) Pri-

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

mesmo periodo de tempo, individuos com renda mais alta possuem
uma relagao média consumo/renda menor. Segundo, que a curto
prazo, ao longo dos ciclos econamicos{ a‘propensio média a con
sumir é menor do que a média em periodos de expansao do ritmo
da atividade econdmica, e maior do que a média em periodos -de
recessao. Terceiro, a longo prazo, a propensao média a Consu-

mir & estavel.

{1) Simon Kuznets, National Product since 1869 (N.Y.: Nationsl Bureau of
Economic Research, 1946).
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Posteriormente ao estudo original de Kuznets,
surgiram na litefatura'Qirias tedrias que procuravam exﬁlicar
o comportamento do consumo dos individuos. Dentre os traba-
lhos mais importantes destacam-se os de Ando e Modigliani e
Milton Friedman, que se referem, respectivamente, as teorias
do ciclo da vida e da renda permanepte}l) Esses autores pro-

puseram teorias que se mostraram compativeis com os fenomenos

constatados primeiramente por Kuznets.

As hipoteses basicas de Ando - Modigliani sao
as de que ao longo do ciclo da vida dos individuos o consumo
cresce ligeiramente segundo uma certa téndéncia. A renda, por
seu turno, € inicialmente baixa, passa posteriormente por um
pico, e depois cai, no fim da vida. Com essas hipdteses, po-~
de-se explicar. o comportamento dos individuos numa analise

cross-section.

A figura 2.2 ajuda a entender a teoria. No
infcio e no fim da vida o fluxo de renda do individuo tipico
situa-se abaixo do consumo; na fase intermediiria est& acima.
Posto de outra forma, nos anos iniciais ele toma recursos em-
prestados; na fase intermedidria ele poupa, para pagar as divi

.-das anteriormente assumidas e para garantir recursos para o fu

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

(1) A. Ando e F. Modigliani, "The'Life. Cycle' Hipothesis of Saving:
Aggregate Implications and Tests', American Economic Review, margo de
1963; M.Friedman, A Theory of the Consumption Function (Princeton: Prin-
ceton University Press, 1957).
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Figura 2.2: A'Hipétesé do "Ciclo da Vida"

CnH‘A

T o

Desta maneira, de acordo com a teoria, se con-
siderarmos uma amostra aleatdria da populagao, para um dado pe
riodo de tempo (cross-section), deversmos notar que as pessoas
situadas nas faixas de renda mais elevadas: apresentam - uma
baixa relagao c/y. 1Isto seria devido ao fato de que a maior
parte degsas pessoas estaria nos grupos mais altos de renda
dustamente por encontrarem-se na fase intermediidria do ciclo
da vida.

Analogamente, as pessoas situadas nas faixas
- de renda mais baixas teriam elevada relagao c/y. Isto porque,
supostamente, a maior parte das pegsoas contidas nesses grupos
-neles estariam por encontrarem-se nas fases inicial ou  final
do ciclo da vida. Note-se que a fungdo consumo apresentada na
figura 2.1 revela baixa relagao c/y para niveis elevados de
renda e alta relagao c/y para niveis baixos de renda, sendo,
poftanto, compativel com a teoria proposta e com o8 resulta-
.dos piocneiros de Kuznets.

No tocante ao comportamento a curto prazo,vale
notar, simplesmente, que uma hipotese fundamental da teoria €
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a de que o consumo do individuo tipico num dado periodo de tem

po &€ fungao, na verdade, do valor presente dos fluxos de renda

esperados para o futuro, e ndo pura e simplesmente da renda
corrente. Assim, uma certa variagao na renda corrente provoca
uma variaqio prOporciodalmente menor no consumo, ou seja, o8
individuos nao reagem integralmente & variagdo na renda (o co-
eficiente & menor‘do que a unidade), j& que n&o & apenas a ren
da corrente que importa. O gue importa & o valor presente dos
fluxos de renda, do qual a renda corrente participa com um cer
to peso. A fungdo consumo da figura 2.1 é, portanto, compati-
vel com o comportamento admitido pela teoria.

Quanto ao aspecto de longo prazo, devemos men-
cionar que a poupanga permite a acumul&gio de ativon‘aoA longo
do tempo, aumentando assim o estogue de riqueza. Este, por sua

vez, deve afetar o consumo, ou seja, ceteris paribus, guanto

maior a rigqueza maior deve ser o consumo. Isto significa que
o aumento no estogue de riqueza faz com que toda a fungao con-
sumo (fig. 2.1) se desloque para cima. Esse deslocamento, por
sua vez, Lanteria estivel a relagao ¢/y, tal como constatado
por Kuznets.

Para Friedman, num dado perfodo, a renda & com

posta de uma parcela permanente e outra transitdria. Esta Gl-

tima representa desvios em torno da renda permanente. A hipé-
.+ege basica € a de que um aumento repentino da renda, devido a
uma flutuagdo transitdria, nao afeta imediatamente o consumo
dos individuos. Para Friedman, como para Ando-Modigliani, a
renda sofre flutuagGes, mas os individuos procuram tornar esta
vel o seu perfil de consumo,ac longo do tempo. Com essas e ou
tras hipdteses, sua teoria também fica compativel com os fatos

observaveis.



67,

No presente contexto nao estamos preocupados
com majiores detalhes sobre as diversas teorias existentes. Pa-
ra nds, aqui, interessa apenas notar que a fungdo consumo com
que estamos trabalhando & tipicamente de ég;gg prazo, e . que
ao longo do tempo essa :ungio deve se deslocar, seja pbrque o
estoque de riqueza reél aumenta, porque socbe a renda 'perma-

nente, ou por qualguer outra razdo.

A Demanda Agregada e a Renda de Equilfbrio

A fungao consumo apresentada constitui um dos
componentes da demanda agregada. O outro compdnente € o in-
vestimento. Nesse mo&elo inicial vamos admitir que o investi
mento real seja totalmente autdnomo, Uma varifivel & dita au-
tonoma quando ela 1ndepende de qualquer outra que seja expli-
cada pelo modelo ou teoria em questao. Assim, se o 1nvus;1~
mento depende, por exemplo, das expectativas dé lucros futu-
ros, e esses lucros futuros nao sao determinados pélo modelo,

podemos dizer que ele & autdonomo.

O investimento ent&c & dado, e independe da

renda. Podemos representd-lo d@ seguinte maneira?
z = 2

onde a barra indica que a varifivel & autdnoma.,

Colocando juntos os dois componentes da de-
manda agregada ficamos com a seguinte expressdo:

y@ = a+by+z

4

onde o simbolo Yy  representa o produto demandado. Essa fungao
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é uma relagdoc de comportamento, e indica o que o setor

privado deseja comprar.

E preciso distinguir a demanda agregada plane-

Jada ou desejada da demanda agregada realizada, que é a que

se mede em contabilidade nacional e aparece nas identidades.

Ja vimos que, a posteriori, a demanda é sempre igual a oferta

agregada, ou seja, todo o produto produzido & "vendido",qual-
quer que seja o nivel de renda. Vimos também que‘a demanda
realizada inclui tanto os investimentos planejados como os

nd3oc - planejados.

Em contas nacionais, a express3o abaixo & sem

pre verdadeira:

Como a parcela z inclui a componente nioc de-

sejada, podemos redefini~la, do seguinte modo:

onde z3 € o investimento desejado (que abrange também a par-
cela planejada de variagido de estogues) e Ae corresponde &
parte ndo desejada dessa variagido.

Reescrevendo a identidade, temos:

c + z ., +Ae = y = ¢ + 8
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Note-se que, em esséncia, & a parcela Ae que

garante a identidade, pois € ela que se ajusta.

Em equili{brio, essa componente Ae & sempre
nula, Por definigdo, equilfibrio corresponde 3 situagado em
que a acumulagao nao desejada de estoques & zero, é o consumo
realizado & igual ao planejado. Vamos admiti; todo o tempo

que o consumo desejado sempré se realiza.

Desta forma, em equilibrio, as firmas produzem
uma quantidade exatamente igual a& demandada. Se a produygao
estiver aquém da demanda, as firmas estario perdendo estoques

(desacumulando) .

A pergunta relevante entao €: como as fir-
mas tomar suas decisces de produzir? Elas procuram estimar
quanto os individuos vao querer comprar para consumo, procu-
ram avaliar a demanda para investimentos - a serem.feitos pe
las proprias firmas - e gquanto elas mesmas desejam acumular
(ou desacumular) de estoques. Se as empresas calculam erradog

isto é, erram na previsao, nao haveri equilibrio.

Suponhamos que, no todo, as £1rmas produgam
uma quantidade maior do que a demaﬁdada. Isto significa que
elaS'Qio ter de acumular mais estoques do que queriam - lem-
bre-se que a demanda por estoques esté embuti'da na demandaglo
bal. Observe-se, ainda, que os pregos ggg' se ajustam, pois

por hipdtese sao dados.
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Graficamente, esse problema pode ser visto com
o auxilio da figura 2.3.

Figura 2.3: A Renda de Equilibrio

No eixo horizontal marcamos a prcdugao y, que,
pelas nossas hipdteses, & igual ao nivel de renda. No eixo
vertical marcamos a demanda agregada. Por convengao, entende-
mos por demanda agregada aquela que & planejada., A linha de

Q@

. 45" transforma qualquer distancia horizontal em vertical. Sua

utilizagao permite-nos ver a produgiao também na vertical, -

No exemplo mencicnado, a produgao excede a de-
manda. Isto equivale a‘dizer que temos um ponto como o indica
do por y,, no eixo horizontal da figura 2.3 . .0 volume pro-

duzido pode entao ser visto tanto pelas distincias entre aori
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gem e o ponto yl, como, entre est'e e o ponto B na linha de 459.
Claramente, a distancia By, & maior do que a distadncia Cy, ,
que mede a demanda agregada. Essa demaﬁda & constituida de
dois componentes: o consumo, que depende positivamente da ren
da, e o investimento, que & dado. Como este {iltimo é conside-
rado constante, para qualquer nivel‘ﬁe renda a dist@ncia entre

tre as funcoes consumo e demanda global € sempre a mesma.

O excesso entre produgao e demanda & dado, no
grafico, pela distancia BC . Es;a excesso representa a ﬁcumu-
lag@o nao desejada de estoques. Observe-se, todavia, que essa
acﬁmulaqio involuntfria de estoques & computada, nas contas
nacionais, como investimento. Isto significa que a @ .demanda
realizada é representada pela disténcia Byl,, que & o proprio
nivel de produgado. Assim, a demanda agregada realizada & iden
tica ao produtb produzido, e a identidade basica estd satisfei
ta. Note-se éue isto seria verdade para qualquer n;vel de ren

da ou produto.

A identidade estd satisfeita, mas a situagao
representada pelo nivel de produgdo- yl nd8o & uma posigio de
equilibrio. A razao é‘que a produgao nao & igual i demanda
‘planejada. Existe uma parcela de acumulaglo involuntdria . de
estoques, dada por BC, que corresponde & componente Ae defi-
nida anteriormente. O aclimulo nao previsto de estoques vai fa
zer, entao, com que as firmas cortem sua produgao, até o ponto
.em que passem a produzir exatamente o que'o mérca@o deseja ab-
sorver. . Este ponto, no grafico, & representado pelo nivel Yo

Nele, a identidade também esta satisfeita, e existe eguilibrio‘
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A componente Ae & zero.

No caso de as firmas eriarem para menos na
previsao da demanda, a produgdo ficaria a um nfvel & esquerda
do ponto Y, na figura 2.3, Nesta situagao terfamos desa-
cumulagao involuntiaria de estoques, € o ajustamento em dire-
¢ao ao equilibrio seria feito mediante a expansdo da produgao.
Na figura 2.3 as setas no eixo horizontal representam

movimentos em diregdo ao equilibrio.

A Igualdade entre Poupanca e Investimento

No item acima vimos que existe apenas um tUnie
co nivel de renda de equilibrio, no qual a demanda global (pla-
nejada) por bens e servigos iéuala a oferta global. Vamos mos
trar agora que, em equilibrio, poupanga e investimento planeja
dos sao iguais. Na verdade, como veremos, esta & simplesmen=-
te outra maneira de colocar a condigao de equilibrio no merca-

do de bens e servigos.

Na figura 2.3 apresentada .anteriormepte
_pode-se notar que ao nivel de renda y, © consumo planejado é
dado por Dyl. Como a renda ou prodgto total é By1 (= Oyl), a
poupanga deve ser BD. ra,c investimento planejado &€ dado por
CDh. 1Isto significa gue a poupanga planéjada ao nivel de renda
Y, (BD) é superior ao investimento planejado (CD), e este exces

so & representado exatamente por BC.
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Na an8lise precedente, salientamos gue o ni-
vel de renda Yq nao representa uma situagdo de equilfbrio. Na
realidade, o excesso BC acima referido éorresponde a uma acu-
mulagao involuntdria de estoques, pois representa aguilo que
é produzido em excesso ao desejado. Isto‘deveré ficar mais

claro adiante,

Para qualquer nivel de renda diferente dc de
equilfbrio haverd sempre divergéncia entre poupanga e investi
mento planejados. Tome~-se, como outro exemplo, um certo nf-
vel de renda'inferior ay, (nao indicado para nao complicar
demasiadamente o grdfico). O consumo € dado-pela disténcia
entre o eixo horizontal e a reta gue representa a fungao
consumo. O que falta a essa distdncia para atingir a linha
de 45° corresponde & poupanga, ja& que c + s = y. O investi
mento, por sué vez, & dado pela diferenga entre as fungOes con
sumo e demanda agregada, sendo, portanto, superior 3 poupanga

para qualquer nivel de renda inferior a Yqr

Apenas ao nivel de renda de equilibrio (y,) &
poupanga e o investimento planejados sao iguais. Na figura

2.3, ambos sd3o representados pela distdncia AE,

A mesﬁa analise pode ser feita com o :auxflio
de um diagrama como o apresentado na figura 2.4. Nesad £fi-
gura poupanga e investimento sao medidos no gixo vertical, e
a renda é medida no eixo horizontal. A fungao poupanga depen
de da renda, ja que o consumo depende desta varidvel. O in-

vestimento é dado e por isto z & constante (independente da
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renda). O leitor deve notar que o ponto F corresponde ac
ponto da figura 2.3 em gque a funcao consumo corta a 1li-
nha de 459, ou seja, aoc ponto em que toda a renda & gasta

em consumo (poupanga nula), _
Figura 2.4: A Igualdade entre Poupanga e Investimento

5,2
5:5(3)
b4 >0
- G : . 2
2 . =2
o
?AZCa
o - 1r»F - N — <a4————-ey,j
: o
w

O nivel Yo € a renda de equilibrio. E facil
perceber que para qualquer nivel de renda diferente de Yo o
investimento planejado difere da poupanga planejada. Para ni
veis de renda superiores ao de equilibrio a poupanga excede

o investimento; para niveis inferiores ocorre o contrério.‘

£ importante notar que excesso de poupanga so
bre investimentoz corresponde a uma situagdo em que os produ-
tnres estao produzindo mais do que a sociedade deseja =adqui~

rir, com o consegliente aclimuls indesejado de estoques.
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Tomemos, por exemplo, o nivel de renda Y,s na
figura 2.4. A esse nivel de renda o investimento deseja-
do é Cy, e a poupanga é Byl . Para compreender porque essa
situagao representa um estado de "excesso de oferta", que iﬁ—
plica em absorgan involuntaria de estoques, basta lenbrar a se
guinte identidade fundamental: |

c+z,.+ A e

0
<

"t
0
+
L]

onde todas as variaveis foram definidas anteriormente. Essa

identidade permite-nos escrever:

Assim, sempre que a poupanga(s) excede o in-
vestimento planejado (zd),-existe aciimulo indesejado de esto
ques (A e > o). Em outras palavras, os produtores estao pro-
duzindo mais do que a sociedade deseja absorver. No grafico

isto € representado pela distdncia BC.

No caso de o nivel de renda. ser Ypr O investi
mento continua com a mesma magnitude (Gy2 = Cyl), mas a
- poupanga agora & menor do que esse investimento. Na verdade,
ela € até negativa, sendo representada por Hyz. Nesta sitﬁa—

¢ao existe desacumulagao de estoques, medida por GH.

J3& vimos que a ocorréncia de variagao indese
jada de estoques esta associada ao surgimento de forgas que

tendem a fazer com que o produto se ajuste em diregdo ao ni-
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vel de equilibrio. Quando existe acumulagao de estoques os
produtores cortam a proéuqao. Quando existe desacumulagao,
ocorre o inverso. Esse processo de ajustamento em diregdo ao
equilibrio & representado na figura 2.4 pelas setas no eixo

horizontal.

Existe ainda um ponto que poderia ter sido.men
cionado no item anterior, mas nao o foi apenas'para manter a
simplicidade da andlise, JA & tempo, no entanto, de salientar
que a acumulagao involuntdria de estoques pode afetar, tempora
riamente, o investimento planejado em estoques. Assim, se es-
tamos, por exemplo, no ponto y, as firmas acumulam estéques
involuntariamente durante éerto tempo, Isto‘ﬁsde fazer can.que
a acumulagao desejada de estogues se reduza,o que deslocaria -
para baixo o nivel planejado de investimento. 'Todavia, apds
esse ajustamento, o volume desejado de acumulagdo (ou desacu
mulagao) de estogues, embutido no nivel de investimento plane-
jado, volta a seu nivel original, e com isto obtemos a renda

de equilfbrio Yoo

Em resumo, dizér que despesa agregada planeja
da € igual 3 renda &€ equivalente a dizer que investimento pla-
nejado & igual & poupanga planejada. Ambas as afirmagdes ca-
racterizam uma situagdo de equilibrio no mercado de bens e

servigos.
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3. 0 Multiplicador

Consideremos as equagoes basicas do modelo
intcial. A fungdo consumo € ¢ = a + by e o investimento &

dado por z. Em equilfbrio sabemos que ¢ + z = y.

Com o sistema formado por essas equagdes pode
mos facilmente obter o valor da renda de equilibrio, discuti-

do anteriormente,

Substituindo a fungao consumo na equagao que

nos da a condigac de equilibrio, ficamos com:
y =a+ by + z

Essa expressaoc nos permite tirar o valor da
renda de equilibrio em fung3o do volume planejado de investi
mentos e, obviamente, dos parametros a e b relativos a
fungao consumo. Assim, supondo-se que o investimento deseja-
do num dado perfodo assuma o valor El' a renda de - equilibrio

sera:

O produto de equilibrio fica determinado por
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z, e pelos parametros, desde que b # 0. Na Gltima expres-
sao colocamos o Indice 1 na varidvel y para indicar o ni-
vel de renda de equilibrio que corresponde ao volume de inves

timentos dado por ;1'

E facil perceber que se o valor do investimenr
to planejado se altera, ha modificagdo no valor da renda que
equilibra o mercado de bens e servigos. Assim, se z -assu-

mir‘um valor z, . oior do que ;l » a renda de equilfbrio

sera maior do que a determinada anteriormente. Assim,

y = a+by + Eé

« « Y - by f a + z

De novo, colocamos o Indice 2 na variavel '
para indicar o valor da renda de equilibrio correspondente ao

‘'novo volume de investimento.

Observe-se que como o valor do coeficiente. b
situa-se entre zero e a unidade, 6 denominador das expres-
sOes relativas a 1 e Y, € menor do que um. Isto signifi
ca que uma alteracao qualquer em z provoca uma variagao ain
da maior na renda de equilibrio. Para saber quanto maior bas

ta subtrair as duas equagoes:
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onde o simbolo A representa variagao.

Como, para 0 <b < 1, o valor de l/l - b
€ superior i unidade, sendo b constante, temos que a magni-
tude da renda de equilibrio se altera de um montante igual
ao produto de uma constante - que chamarems de kX - pela va-

riagav no investimento, ou seja, ~

Ay = k .« Az
: L
onde i-% °
Essa constante k nos permite cilcular o

efeito de variagOes na varidvel autdnoma sobre a renda de equi

1ibrio. Ela recebe o nome de multiplicador, pois nos diz por

quanto temos que multiplicar uma dada mudanga no gasto autono
mo peara obter a alteragao correspondente na renda de equili -

brio.

O multiplicador, neste modelo simplificadocom
que estamos trabalhando; foi derivado acima de uma maneira de
certa forma automitica. Vejamos agora um método mais detalha

do de obtée-lo.



80.

'Aumentp no investimento provoca um acréscimo
imediato no produto. Em outras palavras, a demanda global
aumentando,os produtores . tém de produzir mais para atender a
esse aumento(l). Este € o efeito inicial, e constitui a par-

te mais simples. Agora comegam as interagdes.

Pela fungao consumo aqui estabelecida, esta
variavel e afetada pelo nivel de renda. Isto significa que
O acréscimo nesta Gltima variivel, mencionado no paragrafo
precedente, val alterar o consumo, isto &, para um nfvel maior
de renda © consumo . também seri maior. O impacto de um aumen-
to na renda sobre o consumo € dado pela propensao marginal a
consumir (b). Assim, um aumento inicial em y faz com que o
consumo aumente de b.Ay. Mas, para atender a essa expansao
do consumo, e portanto da demanda global, a oferta tem de se
expandir também. Existe, pois,novo aumento do produto (ren-
da), que por sua vez vai interagir novamente com o consumo.
Esse encadeamento todo continua até que os efeitns das intera
¢oes desaparegam por completo. Note-se que como o par@metro
b & menor do que a unidade, os impactoé adicionais tornam-se

cada vez menores. Vejamos isto de maneira mais detalhada.

(1) Observe-se que temos admitido a existéncia de desemprego de  fato-
res; isto permite aumentar a produgao.
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O acréscimo inicial de renda ou produto & da-

do por:
Al y = Az

Colocamos o fndice 1 para indicar que € o
primeiro impacto em y, Pela fungao consumo, esse mmibcum>Aiy

gera um aumento de consumo, gue escrevemos assim;
Alc = b, Aly

Para atender a essa expansao do consumo ' é
preciso que o produto suba. De quanto? Exatamente do mesmo
montante do consumo e, por via de conseqliéncia, da demanda

global. Assinm,

Esse novo aumento na renda vai afetar novamen

te o consumo. De que maneira? Através da fungdo consumo:
A, ¢ = b, (A2 Y)

Mais uma vez, a produgao tem que aumentar,‘pg

ra satisfazer a demanda adicional (-A2 c = Ay ) .

Observe-se que como o coeficiente b ¢& infe-
rior & unidade, o acréscimo A, ¢ € menor do gque 4, c. Es-

te e apénas uma fragao (b ) de 4, Y , ao passo que 8, ¢ é
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uma fragao (também b) de Ay, que & menor do que o primei-
ro acréscimo de renda ( 4,¥Y). Isto mostra que os efeitos de
interagao sdo cada vez menores, sugerindo que o processo even

tualmente chega a um fim,

Vamos procurar expressar os acréscimos de con
sumo em fungao do aumento inicial no investimento autdnomo,

pois € o efeito deste, sobre a renda, gque queremos avaliar.

Assim,
Alc = Db, Aly = b, Az
2
= b .(bdﬁy)= b". Az
A3c = b, (A3y) = b, (A2°) -
= b.0%a = B, Az
No caso geral temos:
Ajc = bj. Az
onde J .= 1, 2,3, ... .

Precisamos agora estabelecer a variagdo total

na renda resultante do acréscimo inicial no investimento. Pa
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ra isto & necessdrio somar todos os acréscimos parciais na

renda, da seguinte maneira:

Podemos ainda escrever todos os aumentos par-
ciais na renda em fungao da variagdo original no investimento

Temos, entao,
Aly = Az

Ay = 4, = b, Az

My = b = B, 8z

A = A,
jY

Substituindo essas parcelas na expressao para

a variagao total na renda obtemos:
Ay = Aly+A2y+A3y+ e

Zaz+ .. + D Laz 4.,

]

AY Az + b.Az + b

-

by = 8z (1+b+b2+ .., +B0 s

Entre parénteses temos a soma de uma progres-
sao geométrica, infinita, de razdo b , cujo resultado, é
l/l—b. A unidade no numerador & o primeiro termo da progres-

sao e b & a sua razao. Substituindo, vem:
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Ay = Az ( 1/1-b).

e Ay =k ., Az

como antes.

Vale notar que, na pritica, toda essa seqlién
cia de eventos pode levar tempo. Em outras palavras, o efei-
to global sobre a renda de uma mudanga numa varidvel autOnoma
deve ge completar apenas apds certo tempo. A existéncia des

ses diversos !passos" sugere isto.

Convém registrar também que o multiplicador
pode ser obtido, alternativamente, pela utilizagdo de cidlculo
diferencial. Assim, tomando-se a igualdade entre oferta e

demanda agregada, e diferenciando ambos.os lados, obtemos:

y = a+ by + z

', dy = bdy +4d z

¢ -§1= 1 =k
d'z' 1"‘b
Esse método de obtenfdu do multiplicader - &

muito usadoc em macroeconomia, e nos sera de grande utilidade
no tratamento de nrdelos mais complicados do que o  discutido

no presente capitulo.
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Analise Grafica do Multiplicador

A analise grafica do multiplicador ajuda na
compreensao de toda a segiiéncia de ajustamento acima discuti~
da. Na figura 2.5 a agregagao do investimento com a fun-
¢3o0 consumo nos da a demanda planejada total (yld. =a+by+ El ).
Inicialmente, ao nivel de investimento dado por ;1 + O ponto
de equilibrio & A. Neste ponto, poupanga e investimento

planejados sao iguais,

Iimaginando agora que o nivel de investimento

planejado suba para ;2 » & demanda agregada passa a ser dada
a -

por y2=a+by+zz.

Figura 2.5: O Multiplicador

‘ja i cj::.uk_jf'i.,_

37 s a4 By‘ .il

< :Q+b_‘j

Y




86.

O novo ponto de equilibrio & A' , onde poupan
¢a e investimento planejados saoc novamente iguais. Note-se que
quanto maior o }coeficiente b, maior o novo nivel de equi-
'1ibrio da renda. Isto pode ser visto também na expressido do
multiplicador. Vejaﬁos o caminho de ajustamento até o novo

equilibrio.

A situagao inicial & represent;da por y,.
Quando o investimento aumenta, a esse nivel de renda a deman-
da global e dada por Qy,. O acréscimo de demﬁnda é exatﬁmeg
te QA (= A Z). Quando a demanda aumenta dessa magnitude, o
produto tem gue aumentar do mesmo montante, para satisfazer
aquele acréscimo. Assim, QA & o aumento de investimento Az,

e QR @& o aumento de produto (Al y) para atender a Az ,

Com esse acréscimo, o valor da renda passa a
ser yl' . A passagem de y, para y.i induz um aumento de con
sumo. Pela fung&@o consumc vemos que 4, = b.Aly. Transpor
tando-se isto para a fungao demanda global nota-se que RS re-
presenta exatamente o acréscimo de consumo (Alc) gerado pelo

aumento de renda (4 Yy).

A expansd3o de consumo A1C, para ser atendida,
exige aumento de produto em igual ﬁagnitude. Assim, RS = ST,

ou seja, A,c = Azy. Egse novo aumento de renda, por sua

1
vez, induz novamente um acrescimo de consumo (Azc - b.Azy). E

assim sucessivamente.

Esses efeitos eventualmente acabam (tao mais
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mais cedo quanto menor ‘for o coeficiente b) e um novo ponto

de equilibrio & atingido, em A{.

Neste capitulo apresentamos uma introdugdoc a
teoria de determinagao da renda, scb a hipbtese de pregos fi
xos. No capitulo seguinte expandimos consideravelmente o mo-
delo injcial. A fungao investimento recebe um.tratamento me~
108 simplificado e o mercado de ativos (moeda e titulos) & in
troduzido. Com essas modificagbes analisamos a determinagao
do equilibrio'simulténeo nos mercados de bens e de ativos. A
discussao sobre efeitos multiplicadores, aqui introduzida, se

ra retomada ao final do capitulo 3.
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CAPITULO 3

EQQILIBRIO NO LADO DA DEMANDA: A ANALISE IS/LM

No capitulo anterior consideramos o investi-
rnento como sendo dado exogenamente. Essa hipdotese, claramen-
te, é bastante simplificadora. Na verdade, & de se esperar
qgue o investimento planejado pelas firmas dependa de .algumas
variaveis. De um modo geral, admite-se que o investimento se
ja fungao da taxa de juros, da renda, e das expectativas dos

empresarios com relagao ao futuro.

Neste capitulo, vamos apresentar um arcabou~
¢o tedrico que justifica a hipotese normalmente feita de que
variagoes na taxa de juros, na renda e nas expectativas afe-

tam o fluxo de investimentos na economia.

Apds discutir a relagao entre essas varidveis
e o investimento, estabelecemos um modelo simplificado  que
nos permite obter a chamada curva IS, que descreve o equili-

brio no mercado de bens e servigos.

Em sequida, introduzimos o mercado de ativos,
discutindo, inicialmente, o conceito e o papel da moeda. As
teorias de oferta e demanda por moeda sao também analisadaé,
resumidamente, sendo que a oferta recebe, neste ponto, um

tratamento benm simplificado.
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O equilibrio no mercado de ativos é fepresentg
do pela chamada curva LM. A interagao entre as curvas IS e IM
nos da os valores da renda e da taxa de juros que equilibram
simultaneamente os mercados de ativos e de bens e servigos. O
interrelacionamento entre esses dois mercados determina a ren

da demandada de equilibrio.

1. A Funcao Investimento

Nossa discussao sobre a fungao ..investimento
parte da existéncia de uma funcao de producao para a. firma,

que representaremos da seguinte maneira:

y = Y (KI N) 4

onde y 1ndica\produto, N representa a forga de trabalho e K
representa estoque de ‘capital. O estoque de gapital consiste do
total de bens duraveis utilizados pela firma no processo pro-
dutivo - madquinas, equipamentos, prédios, etc. A fungao aci-
ma indica a quantidade maxima de produto que pode ser .obtidé
a partir do conjunto de insumos (capital e trabalho), dada a

tecnologia existente.

£ importante notar que num intervalo curta de
tempo, digamos um ano, o estoque de capital nao & "consumido”
integralmente pela firma. Esta utiliza, na verdade, durante

o processo produtivo, o fluxo de servigos gerados por aquele

estoque, no periodo considerado. Ao longo do texto vamos su-

por que o fluxo de servigos obtido a partir do estoque de ca
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pltal seja diretamente proporcional a este.

Admite-se que a firma se engaja no processo
produtivo com o objetivb de maximizar lucros. Para produzir
um certo volume de bens finais, num dado 1ntervaio de tempo,
ela necessita de um determinado fluxo de servigos. Para ga-
rantir esse fluxo, a firma precisa adquirir bens de capital.
Assim, derivada da demanda por um fluxo de servigos do capi-

tal existe uma demanda por estoque de capital.

Uma vez assegurado o fluxo otimo de servigos,o

estoque de bens de capital nao sofrerd qualguer tipo de alte-
réqio, quer por desinvestimento, éuer por investimento. o)
fluxo 1Iquido de investimentos serd zero na auséncia de mudan
¢as nos parametros que tornaram Stimo o estoque de capital

existente.

O ponto fundamental a destacar, ainda no ini-
cio, € o de que mesmo que haja aiguma alteragao nos parame-
tros basicos gue nortearam a decisao da firma - por exemplo,
uma mudanga na taxa de juros - nao & possivel prever,com base
na teoria da firma, a magnitude da reagac em termos de inves
“timento. O maximo que se pode dizer & qué uma alteragao no

parametro taxa de juros provocara uma mudanga no estoque de-

- sejado de capital, criando-se, assim, um desequilibrio. Um
determinado hiato entre o estoque exisﬁente e o estogue dese-
jado de capital é compativel com um nﬁmero‘enorme de taxas de
investimento. Isto significa que no contexto da tradicional

teoria estatica da firma ndo existe uma fungao que relacione
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o fluxo de investimentos com a taxa de juros.

Todavia, embora a teoria existente da firma
nao nos permita obter uma relagao entre investimento e taxa
de juros, para a firma individual, & possivel derivar uma fun

gao deste tipo para o nivel agregado, ou seja, para a -econo-

mia como um todo. 1Isto é o que procuramos mostrar adiante.

A Demanda por Bens de Capital

Por hipotese, a fungdo de produgao acima men-
cionada € continua, definindo-se apenas para-valores nao-nega
ricoa de insumos e produto. Dada esta premissa, um dado ni-
vel de produto pode ser ocbtido mediante um nﬁmefo infinito de
combinagoes de capital e trabalho. Isto estd  representado

graficamente na figura 3.1.

Figura 3.1: Mapa de Isoquantas
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No eixo vertical medimos capital (K) e no ho-
rizontal o insumo trabalho (N). As curvas representadas por

Yo © yl'chamam—se isoquantas, e mostram as diferentes combi-

nagoes de K e N que podem ser utilizadas para produzir os res
pectivos volumes de produgao. As combinagoes representadas
pelos pontos Pl e P2 sEo.apenas dués das possibilidades, pa-
ra produzir o nivel Y, de produto. A firma pode escolher en-
tre usar Kl de capital e Nl de trabalho, ou Ké de capital e
Nz de trabalho. A isoquahta indicada por Yy corresponde a um
nivél de produto superior a yj-

O objetivo basico da firma & maximizar | lu-
cros, dada a sua fungao de produgao. Lucro € a diferenga en-
tre receita e custo totais. A receita total de uma firma que
vende sua produgao num mercado competitivo & dada pelo niimero
de unfidades fisicas vendidas‘multiplicado pelo prego unitario
vigente no mercado. 0 cﬁsto total de uma firma gue - emprega
fatores de produgao de maneira competitiva.é dado pela soma
das despesas com cada fator, sendo que em cada caso o prego
do fator & dado e a quantidade pode variar. Podemos, -entao,

escrever:

" = P.y-C

onde . 1 & lucro total, P & o preco vigente no mercado do pro

duto, y € a quantidade vendida e C € o custo total.

Este custo, por sua vez, para O caso presen-

te, em que ha apenas dois fatores de produgao (capital e tra-
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palho), pode ser representado assim:

C

c.K + w.N ,

onde C, K e N ja foram definidos, e ¢ e w sao, respectiva-
mente, os custos unitarios do capitgi e do trabalho. O custo
do capital é a quantia paga para usar 1 cruzeiro, por unidade
de tempo, e o custo do trabalho & o salario pof  trabalhador,
pér unidade de tempo. O custo do capital, devido a sua impor
tancia na presente anilise, serd discutido mais pormenorizada

mente no proximo item.

Fazendo as devidas substituigdes na expressio

relativa ao lucro total, obtem-se:
" .= P,y(K, N) - c.K - w.N .

O lucro, portanto, € uma fungao de K e N, e sera maximizado

com relagao a essas variaveis.

Igualando a zero as derivadas parciais de_ L

com relagao a K e N ficamos com:

am _ - =
5K = P. 23y/3K c 0
oN e ; T

onde as derivadas parciais da fungao de prodhqio com relagao
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aos fatores sao as produtividades marginais desses fatores.
Essas produtividades representam o acréscimo de produto que
pode ser obtido usando-se uma unidade adicional do fator de

produgio, tudo o mais mantido constante.
Reescrevendo, vem:

P . 3y/93K

]
O

"
£

P . 9y/3N

Essas expressoes permitem-nos dizer que o lu-

cro da firma pode ser aumentado enquanto o acréscimo de recei
ta derivado do emprego de uma unidade adicional de fator exce
der seu custo. O lucro é maximo quando o valor da produtivi-
dade marginal do fator iguala o respectivo custo. Dividindo

uma expressao pela outra, obtem-se:

ay/ 9K = c .
dy/oN w
Assim, para otimizagao, a relagao entre as

produtividades marginais dos fatores tem de ser igual ao pre-

¢o relativo dos mesmos.

O problema de otimizagao pode também ser en-
carado como sendo uma questao de maximizar a produgao para um
dado nivel de custo total ou, alternativamente, uma questao -

de minimizar custos, dado o volume de produgao.
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A figura 3.2 procura mostrar a solugao grafi-
ca do problema de otimizagao. As linhas representadas por
Co Cp © Cl C1 sao linhas de isocusto. Cada uma dessas linhas
representa o lugar geométrico das combinagdes de fatores que
implicam num dado custo total. Pode-se notar, facilmente,que

a inclinagao dessas linhas & o pre¢o relativo dos fatores de

produgao, com sinal negativo (- w/c).

Figura 3.2: Otimizagdoc no Uso de Insumos

K

o N, c'N, W C, c,

Q

Dado o prego relativo dos fatores e partindc-
-se de um certo nivel de custo total, por exempLgl CO' o pro=-
blemé da firma € atingir a mais alta isoquanta possivel - no
caso, a indicada por Yo- O equilibrio se daria, portanto, no

ponto T éa figura.
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Simetricamente, a partir de um certo volume
(yy) ge produgao, o problema da firma é atingir essa produgao
ao menor custo possivel, ou seja, atingir a mais baixa linha

de isocusto. O ponto de equilfbrio, de novo, &€ o ponto T}l)

Suponhamos agora que o nivel de produto Yo se
ja o que provorciona lucros maximos para a firma. Esta, por-
tanto, estara operando no ponto T da figura 3.2} empregando
Ni de mao-de-obra e "consumindo" o fluxo de servigos do capi-
tal correspondente ao estogque Kl’ Em outras palavras, dadas
as condigces vigentes no mercado, K, € o estoque Otimo de ca-
pital para a firma. Na medida em que essas condigoes .perma-
negam, a firma mantera constante seu estoqﬁe‘de capital, - ao
nivel 6timo, nao efetuando adigoes iiquidas ao estoque .exis-
tente, nem permitindo que ele se deteriore.

Como se sabe, associado ao uso do equipamento

costuma ocorrer o fenomeno de depreciaca@o. Geralmente, as

condigoes de trabalho e o grau de intensidade na . utilizagao
do equipamento sao os principais determinantes da deprecia-
¢ao. Para evitar que suas maquinas e equipamentos se depre-
ciem, a firma que deseja manter constante o estoque de capi-

-tal precisa fazer investimentos de regosigao.

Cabe distinguir, portanto, dois tipos de in-

'vestimento: o investimento bruto e o investimento liquido. O

1. Os pontos de tangencia das isoquantas com as linhas de isocusto for-
mam o chamado caminho de expansao. O empresario otimizador so escolhera
combinagoes de fatores que se situem nesse caminho de expansao.
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investimento bruto & definido como as aquisig¢des totais de

bens de capital, num certo intervalo de tempo. Ele pode ser

nulo ou positivo. Uma firma que deseje reduzir seu estoque

de capital pode fazer investimento bruto nulo, ou seja, nao
efetuar qualquer nova aquisigao de bens de capital, deixando,
simultaneamente, de substituir os equipamentos que se dete~

rioram. Por outro lado, uma firma que deseje manter constan-

te seu estoque de capital realiza investimentos brutos no mes

mo ritmo em que suas magquinas e equipamentos se depreciam.

o 1nvestim§nto liquido, por seu turno, @é a
diferenga entre as aquisigoes totais de bens de capital e a
parcela de depreciagio. O investimento liéuido, claramente ,
pode ser negativo, nulo ou positivo. Uma fiima que deseja au
mentar seu estoque de capital fisico faz compras de bens de

capital a uma taxa acima da depreciagao.

Voltando ao problema da firma que, dados os
parametros vigentes, quer manter constante seu estéque de ca-
pital ao nivel K,, indicado na figura 3.2, resta indagar
qual seria a sua reagao caso se alterasse o valor de um des-
ses parametros, por exemplo, o custo do capital (c). Abstra-
indo do problema de depreciagao por um momento, podemos cha-

mar esse custo de taxa de juros (ver item seguinte).

A figura 3.2 retrata o caso de Queda na taxa
de juros, Ificando mais inclinada a linha de isocusto. Ao no
vo prego relativo dos fatores, o nivel Stimo de produgao (vg)

de capital e N, de mao-de-obra ,

seria obtido utilizando-se K 3

3
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como indica o ponto V na figura. A alteragao mencionada im-
plica, portantoc, num novo estoque desejado de capital, supe-

rior ao existente (K, > K,).

Como ja adiantamos, a teoria tradicional nao
é capaz de nos dizer com que "velocidade" a firma passard de
Kl.para_K3, ou seja, com que "velocidade" sera feito o ajusta

mento.

A teoria, no entanto, nos diz uma coisa im=-

portante: quando o novo estoque Ootimo de capital for atingi-

do, o investimento liquido da firma sera novamente nulo.

Desta forma, embora o estoque Stimo de capi-
tal da firma esteja inversamente relacionado com o prego do

capital (taxa de juros), o mesmo nao € verdade para o fluxo

liquido de investimento.» Fica claro, assim, 4ue uma fungao
investimento, relacionando acréscimos liquidos ao estoque de
capital com a taxa de juros, nao existe ao nivel da firma ou,
_pelo menos, nao se pode derivi-la a partir da teoria estatica

existente.

- ‘No proximo item abrimos paré@nteses para discu
tir melhor a conceituagao de custo do capital. Em . seguida
mostramos como se pode ubier, 4o nivel agregado, uma relagao

inversa, de curto prazo, entre investimento e taxa de juros.

O Custo do Capital

O emprego de bens de capital por uma firma,
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no seu processo produtivo, envolve, como ja assinalamos, um
certo custo. Abstraindo ainda do problema de depreciagao,po-
demos dizer que esse custo corresponde ao custo dos recursos
monetdrios aplicados naqueles bens. O custo unitario foi de-
finido acima como a quantia paga para usar 1l cruzeiro, por
unidade de tempo, que equivale justémente ao que se chama de
taxa de juros. Vamos mostrar agora que, independentemente da
maneira utilizada pela firma para obter os recﬁrsos necessa-
rios as aplicagoes em piédios, nraquinas e equipamentos, a ta-
xa de juros pode ser tomada, aceitas certas hipoteses, éomo
representando o custo do capital para a firma. Em seguida
fazemos o ajustamento para a existencia do fenomeno de depre-
ciagao (por enquanto negligenciado) e discﬁtimos O mesmo pro-

blema num ambiente inflacionario.

Os recursos monetarios que uma firma dedica
& aquisigao de bens de capital podem ser obtidos através de
tres canais distintos: a) a firma pode langar mao de recursos
proprios, isto €, a ela pertencentes; b) pode obter emprésti-
mos em instituigoes financeiras; c) ou pode vender agdoes ou

titulos de um modo geral.

Consideremos, inicialmente, as possibilidades
de contratagao de empréstimos e de langamento de tItulos. Num
caso a firma teém de pagar juros e comissCes as . inmstituigoes
financeiras. Noutro, ela tem de remunerar os individuos ou
firmas que se sujeitam a ficar com seus titulos através, por

exemplo, co pagamento de dividendos, ou de alguma outra forma.
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No mundo real, existem varias modalidades de
empréstimos e de langamentos de titulos no mercado. Isto com
plica, de certa maneira, a determinagao do custo dos recursos
para as empresas. Na discussao de modelos macroecondmicos pre-
cisamos de uma hipotese simplificadora, gue seja ao mesmo tompo
conveniente e razodvel. A hipdtese que tomaremos & a de gue
existe na economia uma Gnica taxa ae juros, e que essa taxa
representa o custo dos recursos para as empreéas. Sabemos que,
numa economia, existem inUmeras taxas de juros,‘diferindo en-
tre si por causa de diferengas em prazo, risco e liquidéz. No
Brasil, existe ainda uma grande parcela de empréstimos. que
sao feitos a taxas altamente subsidiadas pelo governo.Por
simplicidade, no entanto, ignoramos todas essas diferencas.
Além disso, admitimos também que os custos relativos a langa-
mentos de agOes guardem correspondéncia com os representadcs
por aquela taxa de juros. Quaisquer variagoes nas condigoes
vigentes no mercado de agoes estardo corrélacionadas a varia-
¢oes nas condi¢oes relativas ao mercado de empréstimos.Assim,
dividendos ou gualguer outra forma de remuneragao a titulos

tem custo equivalente ac indicadc pela taxa de juros.

Por outro lado, se a empresa possui recursos
proprios, obtidos, por exemplo, através de lucros em ativida-

des anteriores, essa taxa de juros também € o custo, pois re-

presenta o_custc de cpocrtunidade desses recursos.  Em  outras

palavras, ela mede exatamente guanto os recursos poderiam ren
der em aplicagoes alternativas, ou seja, fora da prdpria fir-

ma‘
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Consideremos agora o fato de que normalmente

uma parcela do estogque de capital da firma sofre depreciacio,

pelo desgaste fisico e pelo proprio efeito da passagem do tem-
po. Para gue no periodo seguinte os mesmos servigos produti-
vos possam ser gerados, € preciso que se faqaﬁ investimentos
de reposicao, para cobrir a depreci&géo. Essa dépreciagéo
constitui, portanto, um custo, e déQeria ser adicionada a ta-

xa de juros, como custo de manter um dado estogque de capital.

Tomemos, a titulo de exemplo, o seguinte ca-
so. A taxa de juros € 10% ao ano. A depreciagac é fixa por
hipotese, ao nivel de 5%. Isto significa que no decorrer de
1l anoVS%'do estoque de capital é " consumido™- no processo pro-
dutivo. O custo do capital naquele ano € constituido, por-~
| tanto, de uma parcela de 10 cruzeiros para cada 100 cruzeiros
de esﬁoque de capital, a tItﬁlo de juros, e de outra parcela
de 5 cruzeiros para cada 100, por conta da depreciagao. To-
tdl, 15 cruzeiros para cada 100, ou seja, 15% do valor glo-

bal.

B preciso notar, ainda, que num ambiente in-
 flacionfirio existe distingdo entre taxa de juros nominal e ta
. xa de juros real. Qual & a diferenga entre esses dois concei

tos? Qual o conceito relevante para custo do capital?

A taxa de juros nominal é a taxa contratual.

A taxa real € a nominal menos a inflagao.

O conceito de taxa de juros real € de granrde
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importancia. Suponhamos que um individuo faga um depdsito a
prazo, por 1 ano, de 1.000 cruzeiros, num determinado banco.
Admitamos ainda que a taxa de juros contratual seja de 20% ao
ano. Ao final‘do periodo, o individuo vai ;eceber 1.200 cru-
zeiros,: Todavia, se a inflagao no perfodo for de 20%, o po-
der de compra desses 1.200.cruzeiroé no final do ano nao sera
maior do que o pode: de compra dos 1.000 cruzeiros originais,
no principio do periodo. Na verdade, o poder Ae compra sera
exatamente o mesmo. Em oﬁtras palavras, o retorno real do
individuo foi nulo, embora o retorno nominal tenha sido de
208. Se a taxa de inflag3o fosse de 15%, ao invés de 20%, o
retorno real seria aproximadamente de 5%. Em resumo, quanto
menor. a taxa de inflagao, maior o retorno igél, dada a taxa

nominal, gque & a de contrato.-

Imaginemos aéora que uma fifma contrate,por 1
ano, um empréstimo a jurbs nominais fixos de 20% anuais. No
final do periodo, ela paga esses juros, com cruzeiros nomi-
nais da época. Se os pregos sobem de 15%, ela paga, em ter-
mos reais, aproximadamente 5%. Supondo que a firma em questao
esperava que a inflagao fosse exatamente 15%, ela terd toma-
-do uma certa decisao acerca do volume de capital que gostaria

.-de ter. A pergunta relevante aqui € a seguinte: para o pro-
ximo periodo, se a taxa de juros nominal se alterar, havera

modificagao no estoque de capital desejado pela tirma?

A resposta a essa questao depende da taxa de
inflagao esperada pela firma. Na hipotese de os juros subi-

rem para 40%, se a firma espera que a inflagao também suba,di
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gamos, para 35%, nao ha alteragao no comportamento da firma.
A razao basica € que embora os juros nominais tenham subido
para 40%, a firma espera que o preg¢o de seu produto suba de
35%, gyue € a taxa esperada de inflagao. E razoavel admitir
que a firma espere que o comportamento do prego do seu produ-
to acompanhe a taxa de inflagao, qué é uma média para a econc
mia como um todo. A elevagao do prego para a firma significa
um aumento nominal no valor da produtividade mérginal do capi

tal, (ue compensa o acréscimo nominal do custo do capital.

Desta forma, com juros reais ainda ao - nivel
de 5% ao ano, nao ha m;dificagio no estoque de capital deseja
do pela firma. Todavia, se a inflagao espéréda fosse de 38s,
ela iria querer ter mais capital, pois o cusip real seria de

aproximadamente 2%.

Assim, a taxa relevante como indicadora do

custo para a firma € a taxa real esperada, ou seja,

onde r € a taxa real esperada de juros, i € a taxa nominal e

* - :
-m & a inflagao esperada para o periodo.

Quando existe inflaqéo, os agentes economicos
procuram formar expectativas acerca de qual sera a taxa de
crescimento dos pregos, e se ajustar a ela. A firma toma de-
cisdes com base na taxa real esperada de juros, a prevalecer

no periodo relevante.
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No final do periodo, quando a inflagdo se tor
na conhecida, a diferencga entre a taxa de juros nominal e a

inflagao observada nos 43 a taxa real realizada, Que pode até

‘diferir da esperada, caso as expectativas dos agentes economi

cos nao se confirmem.

Essas consideragoes foram feitas para ressal-

tar que o que importa na demanda por capital @& a taxa real.

Em termos do nosso modelo, no entanto, haviamos dito que o ni
vel de pregos era dado, ou seja, constante. Isto significa
que nao ha 1qf1a¢50 ( n* = 0 ). Consequentemente, no pre-
sente contexto, a taxévnominal de juros € igual 4 taxa real
(1 = r). Essa hipdtese simplificadora, no entanto, nio 'deve
fazer com que esquegamos a importancia da taxa real, num am-

viente inflacionaric.

Investimento ¢ Taxa de Juros

Para obter a relagao agregada entre investi-
mento e taxa de juros, vamos alterar ligeiramente a maneira

de enfocar o problema.

Em fungdo de sua caracteristica de durabilida-

de, os bens de capital geram um fluxo de servicos que pode

s estender por varios intervalos de tempofl)

kY 0 enfoque aqui adotado & o proposto por Clower-Witte. Ver R.W. Clo-
wer, "An Investigation into the Dynamics of Investment',Amerxcan Economic
Review, vol. XLIV, n? l,margo de 1954, e James G. Witte,Jr. "The Micro-
foundations of the Social Investment Function", Journal of Political Eco-
nomy, vol. 71, outubro de 1963,
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Por outro lado, esses bens devem ser adquiri-
dos por ﬁﬁ certo prego de mercado, num dado momento do tempo.
A pergunta relevante que surge &€ a seguinte: que prego a fir-
ma estara disposta a pagar para adquirir um determinado bem de

capital, digamos, uma magquina?

Suponhamos que a magquina em gquestao gere, ao
longo da sua vida Gtil, o seguinte fluxo de rendimentos liqui

dos: Ry Ry, Rys ....., R, onde n € a vida Util da maquina,

3’
ao fim da gqual ela tem, por hipctese, valor de sucata nulo.

Os rendimentos liquidos (esperados) devem ser
calculadns subtraindo~se da renda bruta g;r;da pela venda do
produtc obtido com a utilizagdo da maquina éodos os custos
operacionais envolvidos (custos de mao-Ge-obra, custos das ma
térias primas, etc). Descontando-se os fluxos liquidos de
rendimentos de cada perlodo produtivo pela taxa de juros apro
priada, a série de fluxos é transformada em estogque. O valor
presente assim obtido constitui o prego maximo que a firma
estard disposta a pagar para adquirir a maquina em questado.Es

te valor, entao,é o prego de demanda.

Desta forma, podemos escrever:

pd - Rl ] ..?2 B -+ Rn
- g et "o e ’
m 1 + 1 2 n
(1 + 1) (1 + 1)
onde Pg € o prego de demanda da maquina, 1 € a taxa de

juros relevante, e n e a série Ry, R,, ..., R foram definidos

anteriormente.
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A relagao entre Pﬁ e a quantidade demandada

de maquinas define a funcao demanda por maquinas. Essa fun-

¢ao deve ter inclinacao negativa,ji que a rentabilidade mar-

ginal do capital deve cair a medida que se aumenta o namero
de maquinas, pela lei da produtividade marginal decrescente.

Para que a firma queira mais maquinas, o prego deve ser menor.

E facil perceber que o prego ( Pg ) varia em
fungao da taxa de juros. Para um dado fluxo de rendimentos

Rl' R ceey Rn' o valor presente (prego que a firma se dis-

2'
poe a pagar) varia quando a taxa de juros se altera. Mais es-

pecificamente, ele sera tanto maior guanto menor for a taxa

de jurds. Isto significa que o nivel da taxa de juros deter-
(1)

mina a posigao (ou a "altura") da curva de demanda.

A figura 3.3 traduz, em termos graficos, o que

foi dito acima. No eixo vertical, Pg indica o prego de de-

wanda e, no eixo horizontal, K representa, agora, a quantida-
de de maquinas demandada pela firma. A curva dl (il) refere-

~se a taxa de juros 1,, a curva d, (41,) a taxa de juros i, e

2
- . (2)
a curva d3 (13) a taxa de juros 13, sendo que il > 12 > 13.

(1 ’ -, . . .

) Em modelos macroeconomicos, como os discutidos neste texto, admite-se

que todas as firmas produzam o mesmo bem, tanto para o consumo dos indivi
=Lads > " 25200 22 - 0 L

duos, como para o investimento das proprias firmas. Por conseguinte, o

que aqui esta sendo designado por P: coincide, na verdade, com o nivel
de pregos P, anteriormente definido. Mantemos, no entanto, a distingao

[ - - s~
entre os dois pregos por conveniencia de exposigao.

(2) Note-se que deslocamentos na curva de demanda por bens de capital
(maquinas), em fungao de alteragoes na taxa de juros, simplesmente refle-
tem o fato, ja constatado, de que o estoque otimo de capital & tao mais
elevado quando menor for a taxa de juros, e vice-versa.
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Figura 3.3: A Demanda da Firma por Bens de Capital

d;("_;)
&, ()
a, ()
o > K

Essa familia de curvas de demanda refere-se ’

como dissemos, a firma individual tipica.

A curva de demanda global € obtida através da

agregagac horizontal das curvas de demanda por muquinas de
todas as firmas individuais que sao demandantes, efetivas ou
potenciais, do tipo de bem de capital em questiao, mantendo-se
constante a taxa de juros. Essa agregagao pode ser feita pa-
- ra diferentes niveis de taxu de juros, obtendo-se, assim,

uma familia de curvas agregadas.

A figura 3.4 divide-se em trés partes. Na par-
te (a) representamos uma familia de curvas de demanda agrega-
da por maquinas, sendo que cada curva é obtida para um deter-

minado nivel de taxa de juros. A curva Dy (il) é obtida man-
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Figura 3.4: A Relagao Agregada entre Investimento e Taxa de

Juros.

(b)

S
(
i
'
! 5 :
i : X
L
i 2 ?
o E N . -
Y, A . ar ’i:
i U !
: ' :
: . :
3 . g
! 4 '
tendo-se a taxa de juros constante ao nivel 11, a curva 02

(i,) refere-se a taxa de juros i,, e assim por diante, sendo
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que il > 12 > 13. A posigao da curva de demanda agregada por
maquinas depende, portantc, da taxa de juros, da mesma forma

que no caso da curva individual.

Ainda na parte (a)da figura 3.4 representamos
a oferta agregada de midquinas. A curto prazo, o estogque de

maquinas € dado, o que significa que a curva de oferta € to-

talmente inelastica com relagdo a preg¢o. Isto se reflete na
linha vertical indicada por K, gue .corresponde ao estoque de

maquinas existente na economia como um todo.

O estoque de maquinas € considerado dado por-
que admite-se que o fluxo corrente, resultante da diferenga
entre novas aquisigoes e a parcela de depreciagio, seja de
magnitude desprezivel perto do estoque total existente. Nes-
te caso, o prego de mercado do bem de capitai € Dbasicamente
determinado pelas condiqaes‘de demanda. Na figura 3.4, parte
(a), quando a taxa de juros & i,+ a curva de demanda agregada
- 1

e Dy (il)' e o préqo de mercado & P . Se a taxa de juros

2! 2
prego de mercado passa a ser P;, e assim por diante.

cair para i a curva de demanda se desloca para D (12), e o

Além da funcao oferta-estogue, existe a

fungao oferta-fluxo, qgue relaciona a produgao de novas magui-

nas por unidade de tempo ao prego de mercado. Essa fungao
€ a curva de oferta da “"indistria produtora" de bens de capi-
tal, que é obtida pela agregagao horizontal das curvas de

(1)

oferta de todas as firmas individuais. Por hipotese, essas

firmas operam em regime competitivo. Em cada caso, a curva

(I)Ao falar de "industria produtora" de bens de capital estamos admitindo
que algumas firmas dedicam-se & produzir apenas para consumo e outras ape
. nas para investimento. Esta hipotese e feita somente por conveniencia
expositiva.
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-de oferta individual coincide com a curva de custo marginal.

Na parte (b) da figura 3.4 representamos a
curva de oferta-fluxo, indicada pela letra S. No eixo verti-
cal marcamos a variavel preco de mercado ( Pm ) e no horizon-
tal a quantidade de novas méquinas~nroduzidas por unidade de
tempo. Por definici3o, essa quantidade é o investimento bruto
total, que designamos por IB. A curva S mostra, por exemplo,

que se o preco de mercado for P;

, a "industria produtora" de
bens de capital desejara produzir I1 de novas maguinas, no
intervalo .de tempo cqnsideradoB— digamos, um ano. - Por
outro lado, se o prego de mercado for P; ;) a indistria ira

produzir Ig , € assim por diante. O preqd_&é mercado, como

vimos, depende do nivel da taxa de 3juros.

Se um certo volume de investimento bruto signi

fica ou nao acréscimo ligquido ao estoque de capital existen-

te depende da taxa de depreciagao. Vamos admitir que o volu-
me de produgac de novas maquinas indicado por Ig corresponda
exatamente ao necessario para manter constante o estogque de
capital existente. £ como se o volume indicado representasse
a quantidade de maquinas que precisam ser substitufdas a cada

ano, por causa do desgaste fisico. Isto implica em que o volu

me anual de produgaoc indicado por Ig equivale a investimento

liguido nulo.

Desta forma, no grafico apresentado na parte
(c) da figura 3.4, em cujo eixo vertical marcamos a taxa de

juros e em cujo eixo horizontal medimos o investimento liqui-
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do (IL), a origem corresponde ao volume Ig , da parte (b) da

figura. Em poucas palavras, I; = 0 quando o investimento bru

. oo A fungao indicada por z na parte (c¢) da figura
relaciona a taxa de juros aos acréscimos liquidos ao estoque

de capital. Assim, quando a taxa de juros & il :+ O prego de

mercado & P; e o investimento bruto é Ié . Como a produgio

de novas miquinas ( Ié ) & inferior a parcela que se depre-
cia, o investimento ligquido & negativo, ou seja, Ii esta a
esquerda da origem. O ponto A, que corresponde @& combinagao

da taxa de juros i com o investimento liquido I%, pertence a

1
curva designada por z.

Quando a taxa de juros €& i,+ o prego de merca-

do & Pi e o investimento bruto é Ig.. Neste caso, como men-
cionamos anteriormente, o investimento liquido é nulo. o)

ponto B, que corresponde a combinagao da taxa de juros i, com

investimento liquido igual a zero, também pertencc a curva de
signada por z. Finalmente, guando a taxa de juros é 13, © in

vestimento bruto é Ig e o investimento liquido ( Ig ) é posi

-

tivo. O ponto C, que corresponde a taxa 13 e a esse fluxo de

_investimento, pertence igualmente & curva mencionada.

A relagao entre taxa de juros e invesiimento ,
obtida pela uniao de pontos com A, B e C,& uma relacao agrega

da, valida a curto prazo. Cumpre ressaltar que, para uma da-

da taxa de juros, o fluxo de investimento ligquido global cor-

respondente é fungao das condigoes de oferta prevalecentes na
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"indGstria pfodutora" de bens de capital e da taxa de depre-
ciagao das maquinas ja instaladas. Por exemplo, quando a ta-
xa de juros € i,, 0 fluxo liquido de investimento é Ig por-
que aquela taxa o prego de mercado é P; , € a esse prego a
indistria de bens de capital deseja produzir Ig de novas ma-
quinas. Além dissc, um volume Ig de maquinas se deprecia pe

riodicamente.

Do aqui expostoc deduz-se que a resposta do in-
vestimento para uma dada variagao na taxa de juros depende de
dois fatores: da reaéao do prego de demanda com respeito a va
riagao na taxa de juros e dé resposta da indistria de béns de
capital cdm relagao a alteragao no prego de mercado. Em .ou-
tras palavras, a elasticidade da fungao investimento serd tao
ﬁaior (mencr) guanto major (mencr) for a elasticidade do pre-
o0 de demanda com relagao a taxa de juros e guanto maior (me-
nor) for a elasticidade da producao de novas maquinas com fe—
lagao ao prego de mercado. Dada a suposigao de rigidez do es
toque de bens de capital, podemos dizer que o prego de merca-

do é igual ao prego de demanda.

Neste ponto, vale frisar que a hipotese de ri-~
gidez do estoque de bens de capital sd € valida a curto prazo,
e admitindo-se que ¢ fluxo de investimento seja de magnitude
desprezivel quando comparado ao estogue total em'existéncia.
No entanto, mesmo o investimento sendo relativamente pequeno,
uma seqliéncia de fluxos liquidos positivos acaba por ter efei
to significativo sobre o estoque existente. Desta maneira, a

medida gque o tempo passa, nao se pode mais considerar constan

te o estogue de bens de capital.
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Além disto, € importante relembrar que gquando
cai a taxa de juros aumenta o estogque desejado de capital e
as firmas demandam mais maguinas. O ajustamento ao estogue
desejado, no entanto, nao € imediato, ou seja, apenas uma par
cela do hiato entre estoque existente e estoque desejado €
preenchida a cada periodo. Eventualmente, com o aclmulo de
investimentos liquidos positivos, étinge-se o novo estoque de
sejado de capital. Quando esse novo estoque é obtido,o fluxo

de investimento liquido torna-se nulo.

Embora naoc seja importante para o desenvolvi-
mento futuro dos nossos modelos, € interessante descrever co-~
mo seria o processo de ajustamento a um novo estogue otimo de

capital.

- X Para isto, cohsideremos inicialmente uma situa
cao de equilibrio de longo prazo onde a taxa de juros prevale
cente & i, (ponto T, figura 3.5, parte (a)). O estoque de
capital existente & igual ao desejado ( K , na figura 3.5,
parte (a}), e o prego de mercado é im' A esse prego, a indis
tria como um todo estd disposta a produzir um volume iB de no
vas unidades por periodo, o qual coincide com a parcela de
depreciagao. O investimento liquido, por conseguinte, é nu-

lo.

Suponhamos, agora, que a taxa de juros caia
de i; para i,. A demanda por mnigquinas se expande de D,y (1,)
para D2 (iz) e o estoque desejado de capital passa a ser K¥*.

O prego de mercado, em conseqliéncia da expansao de  demanda,
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Figura 3.5: O Processo de Ajustamento a um Novo Estoque De-~
sejado de Capital.
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sobe de Pm para %n' Ao nove prego a industria deseja ofer-

tar mais bens de capital, ou seja, I que corresponde a

B [4
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investimento liquido de L . Esse fluxo liquido de investi-
mento, por seu turno, significa aumento no estogque dé capital

em existéncia, que passa de K para K', sendo que K' -K =1! .

O aumento em K vai repercutir no prego de mer-
cado, que cai, numa segunda etapa, para Pé' . Ao novo prego,
o0 ritmo de produgao de novas unidades diminui, sendo que os
investimentos bruto e liquido passam a ser, réspectivamente,
Ié' e Ii'. Com isto, ocorre novo aumento no estoque de capi

tal em existéncia, que passa a ser K'', onde K'' - K' = Ii'.

Novamente, a expansao em K altera o prego de
mercado, gque cai para P&". Esse prego induz fluxos de in-
vestimentos da crdem de IS'' (bruto) e I7'' i(liquido).

O processo continua até que, em funcao dos di~
versos acréscimos parciais ao estogque de capital, atinge-se
o estoque desejado k*. Neste ponto, o prego de mercado sera

*

Pm - a oferta - estoque ccincide com a demanda - estogue (pon

to U, na figura 3.5).

Ao precgo P; a industria como um todo deseja
ofertar I;. Como ¢ estoque em existéncia é agora maior do
que no inicio, & de sc supor que o numero de unidades que se
desgasta fisicamente, por periodo, é proporcionalmente maior.
Com isto, desloca-se o eixo vertical da parte (c¢) da figura
3.5, e um fluxo I; de investimento bruto corresponde a um

fluxo nulo de investimento ligquido. O ponto U na parte (a)

da figura € o novo ponto de equilibrio de longo prazo. O no-



116.

vo prego de equilibrio (P;) tem de ser superior ao original
(§m), de modo a gue a indlistria se disponha a produzir o volu
me maior de novas unidades, necessirio para compensar a parce
la, agora maior, que se deprecia, por unidade de tempo. Obser
ve-se, ainda, que ao longo do processo de ajustamento, mesmo
com & taxa de juros fixa ao novo nivel (12), o fluxo ligquido
de investimento varia. A fungdo 2z desloca-se para a esquer-
da, determinando os pontos A, B, C; etc., conforme indicado

na parte {c) da figura 3.5.

Por fim, cabe notar gque todo o raciocinio aci-

nia fol desenvolvido supondo-se a existéncia do fendmeno de
depreciagidc apenas para tornar a analise mais completa. Na

verdade, porém, nossas discussces sobre modelos macroecondmi-
cos ionoram esse fendmenc e o investimento bruto coincide com

o investimento liguido.

A Renda e as Expectativas Empresariais

Na segao anterior vimos que a demanda da firma
por bens de capital baseia-se em estimativas acerca do fluxo
de rendimentos liquidcs futuros a serem gerados por esses

bens.

Os empresarios estimam os fluxos de rendimen-
tos ligquidos em fungao de varias coisas, em particular do com

portamento esperado dos custos e de suas expectativas de ven-

das do produto final. Esses fatores influenciam, portanto,o

————
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prego de demanda dos bens de capital e, por conseguinte, in-
fluenciam o proprio fluxo de investimentos na economia.

As expectativas empresariais acerca do camwporta-

mento futuro das vendas deve, de um modo geral, estar associa

das as expectativas sobre o comportamento médio futuro da eco
ncmia. Se os empresarios esperam que a economia passara, nos
- . <& - - ’
proximos periodos, por uma fase adversa, com perda sensivel
no ritmo de evolugac da atividade econdmica, as expectativas
de vendas tornam-se desfavoraveis. Neste caso, a demanda por
bens de capital e o fluxc de investimentos se contraem. Se,
ao contraric, a perspectiva ¢ de que a economia passara por

una fase favoravel, as expectativas de vendas melhoram, com

reflexos positives sobre a demanda por maquinas e os investi-
(1)

mentoes.

Por seu turno, as expectativas acerca do com-
portamento futuro da economia devem ser influenciadas pelo
comportamen da renda no periodo corrente e no-s periodos

passados recentzs. Neste sentido, podemoé admitir que a varia
vel renda afete a demanda por bens de capital e, por conseguin

te, o fluxo de investimentos.

1. Obviamente, & possivel que uma fase adversa para a media da economia
nao implique em fase também adversa para um determinado setor. Por exem-
nio, nn seoimdo semectre de 1979, a principios de 1980, embora 2 indis-
tria brasileira, como um todo, apresentasse sensivel desacelera;io,alguns
setores mostravam 31gnltlcat1va expansﬁo, tais como, ©O setor de extra-
gao mineral, produgao de motores diesel e a produgao de tratores agri-
colas. No pklmelro caso, a expansao relacionava-se a recuperagao da de-
manda mundial por minerio de ferro. No .segundo e no terceiro casos, o
crescimento tinha a ver, respectivamente, com a politica energetica e com
a enfase de politica economica colocada na agricultura.
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Projegaes para o futuro, no entanto, envolvem

sempre um certo grau de incerteza. Num dado momento do tempo

os empresarios podem estar mais ou menos confiantes ~acerca
de suas estimativas. Este ponto foi muito enfatizado por
Keynes.UJ A i1déia basica é a de que, ceteris paribus, o flu

xo de investimentos seria maior ou menor, dependendo do "es-

tado de confianga" dos empresériosKZ)

A dependencia do fator expectativas, que é in-
fluenciadu por variagoes no "estado de confianga", faria, se-
gundc Keynes, com que a funcao investimento ficasse sujeita
a "violentas flutuagoes”. Para ele, essas flutuagdes consti-

tuiriam a propria explicagao dos ciclos economicos(m

No caso dos Estados Unidos, existe evidencia
de que o investimento bruto, como percentagem do produto na-
cional, tem apresentado significativa variaqéo ao longo
do tempo. Essa variagdo parece estar associada a flutuagdes
no nivel da atividade econdmica, medida pela taxa de desempre

(4)

go da mao-de~obra.

1. Ver J.M.Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money,
pPp.147-48.

2. Varios fatores podem afetar esse "estado de confianga', tais como, a
perspectiva de estabilidade ocu instabilidade politica interna, a confian-
ca dos empresarios nos governantes, etc.. _No Brasil, um fator que possi-
velmente tem contleuldo, em algumas ocasioes, para aumentar o grau de
incerteza para os empresarios e a taxa de 1nf1acao Quando esta . atinge
niveis muito elevados, fica especialmente dificil estimar o comportamento
futuro dos precos dos bens finais e dos custos de produgao. Na verdade,
quanto mais alta a inflagao, mais dificil & mante-la estavel.

3. Keynes, obr. cit. pp. 143-44,

4. Ver R.Dornbusch e S.Fischer, Macroeconomics (N.York: McGraw~H111 Book
Company, 1978), pp. 174~76. Para o Brasil, investigagao empirica seme-
lhante fica dificultada pela precariedade dos dados de investimento e de
taxa de desemprego da mao-de-obra.
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Em resumo, podemos dizer que o investimento, a
curto prazo, € influenciado pela taxa de juros, pela renda, e

pelo "estado de confianga" dos empresarios.

2. O Mercado de Bens e a Curva IS

Discutimos acima o arcabougo tedrico que nos
permite escrever o investimento como fungdo da taxa de juros,
da renda e das expectativas. Na presente segao vamos incorpo
rar a fungao investimento ao modelo basico representativo do
mercado de béns e servigos da economia. A‘anélise difere da
do capituio anterior porgue agora o investimento € uma fun-
a0, ao invés de ser dado. Por simplicidade, vamos admitir
que o investimento dependa apenas da taxa de juros e que a

relagac de comportamentc seja linear.

0 modelo basico modificado pode ser escrito da

seguinte maneira:

¢ = a+by
z = e+ £ 1
Yy = ¢ + 2z

A primeira equagdo acima & a fungdo consumo,
ja apresentada. A seguinte & a fungao investimento, suposta,
como dissemos, linear e admitindo-se que somente a taxa de
juros (i) afete o investimento real (z). Os simbolos e e f

representam os parametros dessa fungao, sendo que £ € menor
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do que zero {(a taxa de juros afeta de maneira inversa o fluxo
de investimento). A Qltima equacao representa a condigao de
equilibrio no mercado de bens e servigos, ou seja, oferta

igual a demanda agregada.

Inicialmente, consideramos a taxa de juros co-
mo sendo dada, como fizemos antes com o investimento. Neste

caso, como se calcula o valor da renda de equiiibrio?

2 renda de equilibrio pode ser estimada subs-
tituindo-se as fungoes de comportamento (consumo e investimen
to} na equag3c de equilibrio. Assim, se a taxa de juros, de-
terminada, por hipdtese, fora deste mercado, -assume um valor

gqualguer, digamos 11 , temos
Yy = a+by+e+ 4
Tirando ¢ valor de y, gue seri3 um valor de e-

quilibrio, vem:

at+te+ £1

_ 1
o= )

No lado direito dessa expressao todos os valo-
res sao conhecidos, pois temos uma variavel e gquatro parame-
trog, e a wariavel (taxa Qe 3juros) assume um valor especifica-
do. Desta maneira, a rendz de equilibfio esti determinada, e

podemos representa-la por Yy
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Caso a taxa de juros assuma um novo valor 02),

a renda de equilibrio se altera, ou seja,

a+e+ f 12
Y, © T =5

O efeito de uma variagao na taxa de juros pode

ser estimado subtraindo-se uma expressao da outra:

at+te+ f 12 -~-a~-e~-f 1

- " 1
Y ° Y 1-b
: _ £ (a 1)
Ay = 1-5 '
onde £ < 0§ : 1 -5 > 0.

Como f & negativo e o denominador &€ positivo
{lembre-se que b < 1), uma variagao qualquer na taxa de ju-
ros tem impacio contrario csobre a renda de equilibrio.. Por
exemplc, se a taxa de de juros cai, a renda deve subir,. de um

montante igual ao produto de f/l-b pela variagao em i,

Uma redugao na taxa de juros provoca um aumen~—
to na renda de equilibrio por causa do efeito da queda nos
juros sobre os investimentos. Quando a taxa de juros se re-
duz, o fluxo de investimentos aumenta, ocasionando uma eleva-
¢ao imediata na renda. O aumento na renda, por sua vez, pro-
veca aumento no consumo.. Renda e consumo se interagem, da ma

neira discutida anteriormente (lembre-~re da analise do multi-



l22.

plicador), até que uma nova renda de equilibrio seja atingi- .

da.

Graficamente, isto pode'ser visto ‘na figura
3.6, gque & uma reprodugao da figura 2.3, do capitulo
precedente. A Unica diferenga & que aqui © investimento &
dado por e + f i, ao invés de por Zz, Como a taxa de juros
& determinada fora deste modelo, a andlise & énéloga a do ca-
pitulo antericr. Na situagao inicial, o equilibrio & dado pe-
lo ponto A, que corresponde a um nivel Yo de renda real e
i° de taxa de juros. Se, por alguma razao, a taxa de juros
cal para um nivel ilg o investimento aumenta, e toda a cur-
va de demanda agregada se desloca para cima._O novo equili-
brio ocorrera no ’pcmto B, onde o produto demandado & nova-
mente igual ac produtc ofertado (yd = y).

Figura 2.6: & Renda de Equilibrio quando Muda a Taxa de Juros.

d

3
4

d «
S.:G’*b1+&*b‘|

3J:Q+¥j4&+‘. \:o




123.

Até aqui, trabalhamos com a hipdtese de -que a
taxa de juros era dada. Como preparagao para analises futuras,
vamos agora abandonar essa hipotese, e considerar a taxa de
juros como umz variavel.

Neste caso, o sistema de 3 equagoes acima apre-
sentado passa a conter 4 yariéveis,'ou seja, consumw real ( c ),
investimento real {( z ), renda real (y ) e taxa 3 juros (1 ).
As equagoes ddo sistema nao sao suficientes, no entanto, pa;a
determinar os valores dessas variaveis. Na verdade, podemos
obter apenas uma equaguaco, com duas variaveis. Isto se faz subs-
tituindo as fungoes de comportamento na coﬁdlqéo de equilibrio,
O gue nos da:

L3 : -

onde y e 1 sao variaveis,

Comce £ €& negativo, a equagao acima nos diz
gque a taxa de jurcs e a renda real de equilibrio guardam en-
tre si uma relagao inversa. Esta relagdo estd representada pe-
la curva IS ra figura 3.7. Em gualguer ponto dessa curva poupanga

e investimento planejados sao iguais, ou seja, existe equili-

brio nuv mercado de bens e servigos.

Na secao seguinte vamos introduzir o mercedo
& ativose derivar a equagao de equilibrio correspondente. Es-
sa equagdo também relaciona renda e taxa de juros, e indica

as diversas combinagoes dessas variaveis que equilibram o mer-
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Figura 3.7: Equilibrio no Mercado de Bens: A Curva IS

i.A

| cado de ativos. Em seguida, veremos que existe apenasum dni-
co par de renda e taxa de juros capaz de equilibrar os dois

mercados simultaneamente.

3. O Mercado de Ativos e a Curva LM

-

0 equilibrio no mercado de bens e servigos foi
discutido acima. Vimos que esse mercado se equilibra quando
individuos e firmas desejam adquirir o volume exato de produ-

¢ao que as firmas estao dispostas a ofertar.
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Isto nao basta, no entanto, para que o sistema

economico como um todo esteja em equilibrio. Para que o equi

1fbrio global acontega, & preciso que o mercado de ativos tam
bém se equilibre, no sentido de que, num dado momento,-a alo-

cagao da riqueza de individuos e firmas entre os diferentes

tipos de ativos corresponda ao que:aqueles agentes econdmicos
efetivamente desejam. A andlise da presente seg¢ao prende-se,

Justamente, ao problema da escolha de ativos;

Constituem ativos as diversas formas sob as
quais individuos e firmas pouem nanter riqueza. A moeda (pa-

pel-moeda e depdsitos banciarios), por exemplo, € um ativo.
Numa economia como a brasileira, onde a estrutura financeira
ja se desenvolveu bastante, o campo de escolha para a aloca-
cao da riqueza € razoavelmente amplo.

De fato, riqueza éode ser'mantida nao apenas
em moeda, mas também sob a forma de depdsitos em .cadernetas
de poupanga, depdsitos a prazo em bancos comerciais e bancos
de investimento, letras de cambio, etc.. Observe-se que to-
dos esses depositos, diferentemente dos realizados em conta-
corrente nos bancos comerciais, geram algum rendimento  para
os seus detentores. Outra caracteristica € que eles tém de
ser convertidos em papel—moeda ou dépésitos bancarios . para

qgue poscsam ser usados na compra de bens ou servigos.

Titulos governamentais, como as Letras do Te-
souro Nacional (LTN) e as Obrigagoes Reajustaveis do Tesouro

Nacional (ORTN), constituem outra alternativa para indivi-
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duos e firmas manterem riqueza. As LTN sao titulos de curto
prazo (até 1 ano), vendidos ao publico a uma certa taxa de
desconto, que normalmente oscila; as ORTN, por seu turno, sao
titulos de prazo mais longo (até 5 anos), cujo valor nominal
€ reajustado periodicaménte, e que rendem.juros fixos e pré-

~£4 xados (Y

Agoes e fundos de pensao sao exeﬁplos. adicio-

nais de opgoes para manter riqueza.

Até agora, mencionamos apenas atjvos financei-
ros. Obviamente, individuos e firmas podem manter riqueza

também sob a forma de ativos fisicos. No caso de individuos,

os exemplos mais relevantes sao casas, terrenos e bens dura-
veis de consumo, como automoveis, geladeiras e televisores.
Para as firmas, sao exemplos as maquinas, equipamentos, cami-

nhoes, etc.

De modo a simplificar nossa discussdo acerca
do equilibrio global no sistema econdmico, e em particular so
bre o equilibrio no mercado de ativos, vamos admitir que exis
tam apenas dois tipos de ativos na economia: mgeda e "titu-
los". O campo de escolha de individuos e firmas estd restri-
to, pois, a dois ativos financeiros. Um deles rende juros;

o outro nao.

(1) Neste Ultimo caso as negociagoes podem ocorrer com agios ou desagios,
dependendo das condigoes do mercado. Cabe mencionar ainda que no Brasil
existe um amplo mercado secundario de titulos, onde tantos os papéis pri-
vados como os papeis governamentaispodem ser negociados antes do prazo de

de resgate.
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Adiante mostraremos que, dadas certas' hipote-
ses, o equilibrio no mercado de ativos pode ser analisado en-
focando-se apenas o lado da moeda ou apenas o lado dos titu-
los. Neste trabalho adotamos o procedimento mais usual e nos

concentramos no lado da moeda.
Antes, porém, de analisar o "mercado" de moeda,

ou seja, a demanda e a oferta desse ativo, vale a pena discu-

tir as fungoes da moeda.

As Funcoes da Moeda

Os pagamentos e recebimentos numa economia  mo-
derna realizam-se normalmente através da moeda (papel-noceda e
cheques bancirios). Esse processo esta tao enraiéado nas so-
ciedades de hoje que poucas sao as pessoas que percebem como
seria complicado viver numa sociedade sem moeda. Na verdade,

uma economia moderna nao poderia funcionar sem ela.

A moeda possui duas fungoes basicas, que lhe

sao peculiares. A primeira, € a de servir como intermedidrio

_-comum de trocas. Na auseéncia da moeda, todo o comércio te-

ria de ser feito através da troca direta de bens. 1Isto envol
veria ter-se de carregar bens fisicos para realizar compras
e, principalmente, a dupla coincidéncia de desejos. As difi-
culdades realmente seriam enormes. O padeiro qué quisesse
comprar leite teria de encontrar um leiteiro que quisesse

pao. O professor de economia que desejasse comprar uma cami-
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sa teria de achar um camiseiro disposto a ouvir uma aula de
economia. E assim por diante.
Um intermediario comum de trocas torna as tran=

sagoes bem mais faceis, ou seja, reduz os custos de transagio.

Havendo um intermediidrio comum, os.§esejos de dois individuos

nao tém de ser coincidentes, para que haja trocas.

Desta forma, os individuos numa sociedade efe-
tuam suas compras através da moeda e vendem produtos em troca
de moeda porque isto & extremamente ¢onven1ente e economico.
E importante notar ainda que todos aceitam moeda em troca de
bens porgue tém certeza de que poderao passar essa moeda adi-
ante, quando desejarem comprar algo. Isto caracteriza a liqui
dez da moeda, que € sua qualidade essencial. A moeda é o mais

1liquido de todos os bens.(l)

A segunda fungao essencial da moeda é a de ser-

vir de unidade comum de medida de valores. De novo, imagine

a dificuldade que teria um individuo para decidir acerca de
suas compras se o prego do feijao fosse estipulado em termos
de quilos de batata, se o prego do agucar fosse expresso em
.-termos de diizias de laranja, e se o prego da carne fosse dado
em termos de litros de gasolina. A confusao seria ainda maior
se cada vendedor de um mesmo produto (por exemplo, feijaa),

usasse diferentes mercadorias para bases de seus precgos.

(1) Um imovel, por exemplo, em geral, nao tem liquidez elevada, pois na
hora de vende-lo, para comprar outro bem, pode-se levar tempo para en-
contrar comprador ou o vendedor pode ser forgado a aceitar queda substan-
cial no prego.
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A moeda €, entao, um denominador comum extrema-
mente conveniente para expressar os termos de trocas e para

facilitar comparagdes de valores dos diversos bens. ¢

Observe-se, como salientam Alchian e Allen, .
que, em tese, para cumprir essas fungoes, a moeda ndo precisa
ria ser tangive D Cada individuwo teria, por exemplo, uma
conta bancaria, e pagamentos e recebimentos seriam feitos
trgnsferindo—se quantias de uma conta para outra. Na prati-
ca, no entanto, precisamos de moeda tangivel, para efetuar
transagoes de baixo valor. O custo de fazer certos pagamen-
tos em cheque seria muito alto, éomo nos}casos de uma passa-
gem de snibus, um refrigerante num bar, um“ﬁégo de cigarros,

ou uma entrada num estadio de futebol.

. Numa sociedade n3o primitiva vamos entdo encon-
trar papel-moeda e moeda escritural. No Brasil, cerca de 80%
dos meios de pagamento sao representados por moeda escritu-
ral (depdsitos 3 vista nos bancos comerciais e no Banco do

Brasil), e 20% por moeda manual em poder do pﬁblico}z)

Existe ainda uma terceira fungao: € a de reser-
va de valor. A idéia aqui é a de que a moeda, talvez por ser
aceita por todos e por constituir uma aplicagao segura, € usa

da pelos individuos na composigdao do seu estoque de riqueza,

(1) Armen A.Alchian e William R.Allen, University Economics - Elements
of Inquiry (Belmont , Ca.: Wadsworth Publishing Company, Inc., 1972) cap.
28.

(2) Mais adiante entraremos na discussao sobre se outros componentes de~
veriam entrar na definigao de meios de pagamento.
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ou seja, do seu portfolio. Esta fungao fol destacada acima.

Nao a incluimos dentre as funcoes bisicas simplesmente porque
nao constitui uma fungao exclusiva da moeda.v De fato, como
também ja foi sugerido, casas, terrenos e titulos, por exem-
plo, possuem, igualmente, a propriedade de "reserva de valor".
Deve-se notar que, no Brasil, devido 3s altas taxas de infla-
g¢ao, a utilizagao da moeda como resérva de valor deve ser re-
duzida. Com o acentuado ritmo de crescimento‘dos pregos dos

beng e servigos, ela perde valor rapidamente.

.0 prego da moeda é sempre a unidade. Para "ocom
prar" um cruzeiro precisamos sempre de um cruzeiro. A moeda
é o numéraire, ou seja, € o bem que mede os pregos, ou rela-
goes de tgocas; de todos os outros bens. Numa economia com
n bens, dos quais um é a moeda, existem apenas n-l1 pregos in-
dependentes. Normalmente, em modelos macroeconomicos, traba-
lhamos com 4 categorias de bens: bens e sérviqos propriamente

ditos, moeda, titulos e servigos do trabalho. Nestes casos,

' temos apenas 3 pregos independentes: X cruzeiros por um bem,

y cruzeiros por unidade de trabalho, e 2z cruzeiros por um ti-

tulo.

bemanda por Moeda

Numa determinada economia existe sempre uma de-
manda por moeda. Cada individuo, ou firma, num dado mamento,
quer manter certa quantidade de moeda. Quanto ele vai manter
depende daguilo que julga ser a quantidade mais eficiente pa-

ra realizar suas transagoes, nos diversos mercados. Além dis
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to, depende ainda do interesse do individuo em manter moeda

como ativo, ou seja, como parte do seu portfdlio.

E importante notar, no entanto, gue manter moe-
da envolve um custo. O individuo poderia, alternativamente,
emprestar recursos e auferir juros, e até mesmo comprar mais
bens e servigos, para consumo. Por outro lado, se nao manti-
ver moeda, ele vai sacrificar as conveniéncias de possuir es-
se bem, e poder comprar outfos no momento que desejar, -inde-
pendentemente da época em que a renda € recebida. Além dis-
to, abrira mao de manter um bem que praticamente nao tem ris-
co. Em nossa‘anélise,"a alternativa paré manter moeda é.man-

ter titulos. oL

A seguir, vamos analisar, com maior profundida-
de, a teoria de demanda por moeda. Nessa discussao, por con-
veniéncia expésitiva, adotaremog o procedimento iniciado por‘
Keynes, de separar a demanda por moeda em fungdo da motivagao
dos individuos para reté-la. Keynes destacou trés motivagoes

basicas, a saber: a transacional - moeda mantida para fins

transacionais; a de precaugcdo - moeda mantida por causa da e-

xisténcia de incerteza com relagdo 3ds transagoes futuras; e a

especulativa - roeda mantida como parte do portfdlio dos indi

viduos .(1)

(1) J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money
(Londres: Macmillan, 1936), capitulo 13. :
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Antes, no entanto, convém ressaltar que a deman
da por moeda & uma demanda por encaixes reais, pois o piblico
mantém moeda pelo o que ela pode comprar. A hipdtese bdsica
que adotamos aqui & a de que os demandantes de moeda nao so-

frem de ilusao monetaria.

De um modo geral, diz-se que um agente economi-

co nao sofre de ilusdao monetiria quando a quantidade real de-

mandada ou ofertada de qualquer bem (mercadorias, moeda, ti-
tulos, servigos do trabalho) permanece insensivel a variag¢odes

no nivel absoluto de pregos, mantidos constantes os valores

reais das demais variaveis. Em contrasté, Se © comport&men-
to real de um individuo, ou firma, se altera quando o nivel
de pregos muda, mantidas constantes as demais variaveis, ele
sofre de ilusao monetaria.

Nas fuaneé de comportamento de que tratamos an
teriormente - consumo e investimento - admitimos auséncia de
1lusdo monetdria. A mesma hipotese, como dissemos acima, €
feita no tocante & demanda por moeda. De um modo geral, este

procedimento € mantido ao longo de todo o texto.

Vale observar, ainda, gque na andlise presente a
decisdo de manter moeda & equivalente 3 de manter titulos. De
fato, por hipdtese, existem dois Ginicos ativos: moeda e titu-
163. Em ambos os casos os estoques existentes sao dados, ou

seja, o volume de moeda, em cruzeiros, e o nimero de titulos
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nao se alteram.(l)

(2)

Esta definido, portanto, o total da rique-

za.

O estoque existente de. ativos sera mantido pela
sociedade. Cada cruzeiro, de papel-moeda ou depdsito . banca-
rio, e cada titulo em existencia, num dado momento, tem de

ser mantido por alguém. A questao basica & saber quanto a

sociedade vai querer manter em moeda e quanto desejara manter

em titulos. Uma vez decidido quanto manter de um ativo, esta

automaticamente decidido quanto manter do outro.

Desta discussao segue que quando os individuos

estdo satisfeitos com o estoque de moeda que mantém, ou seja,
encontram-se em equilibrio no que diz respeito a esse ativo,

eles também estao satisfeitos com seu estoque de titulos.

Formalizando o raciocinio acima, podemos escre-

ver:

(1) Os estoques de moeda e de titulos em exxstenéia no sistema resultam
do fato de que no passado o governo, que ainda nao introduzimos explicita
mente em nosso modelo, gastou mais do que arrecadou do publico sob a for-
ma de 1mpostos. financiando a diferenga pela emissao de moeda e de t1tu-
los. Se quisermos, podemos supor que parte desse estoque de titulos & de
orxgem prxvada, fruto de decisoes passadas de individuos e firmas que, em
periodos anteriores, optaram por fazer desembolsos acima de suas respecti
vas rendas ou receitas,cobrindo a diferenga pela colocagao de titulos mno
mercado.

(2 Conven tegxstrar que embora o niumero de titulos seJa conszderado fi-

x0, o valor desses titulos pode se alterar, em funqao de variagoes na ta-
=00

xa de juros. Por conseguinte, o valor total da riqueza pode mudar.
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Esta expressao nos diz que a soma da demanda
por encaixe monetarioc real (L) com a demanda por estoque real

de titulos (Td) é igual 3 riqueza real do individuo (W).

Por outro lado, por definigao, a riqueza real
existente consiste do estoque monetario real (M/P) e do esto-

que real de tftulos (T®), ou seja,
W = M/P + TS

As duas expressoes acima diferem no seguinte
sentido. A primeira &€ uma restrigdao 3 quantidade de ativos
que o individuo (ou firma) deseja manter. A segunda é verda-

deira por definigao.

Substituindo uma na outra, Qém:
(L--%—) + (9 - 18 = ¢

Vemos ,entao, que se um dos mercados estd em
equilibrio, pér exemplo, o de méeda (L = M/P), o outro também
esta (Td = T%). Por esta razio & que se pode dizer que o}
mercado de ativos pode ser analizado enfocando-se apenas o
mercado de moeda ou apenas o mercado de titulos. Qual dos
dois se escolhe € simplesmente uma questiao de conveniéncia.
Como j& mencionamos, seguimos aqui o procedimento mais comum,

e nos detemos na analise do "mercado" de moedafl)

(1 E conveniente notar que inexiste um mercado de moeda no mesmo sentido
em que ele existe para bens e servigos, ou mesmo para titulos. Em outras
palavras, nao ha mercados fisicos aos quais comparegam_ demandantes e ofer
tantes de moeda. Pela propria natureza da moeda, ela @ um bem que & tro-
cado por outros bens (ou servxgos) nos seus respect1vos mercados. Desta
forma, o conceito de equilibrio no "mercado" monetarxo € um pouco impreci
8o. Quando se afirma que o mercado de moeda esta em equ111br1o, o que se
quer dizer € que a guantidade de moeda em existencia e igual a demanda
global por moeda - como ativo e para fins transacionais.
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A Demanda Transacional

A teoria da demanda transacional foi elabora-
da por William Baumol e James Tobin, na década de 50, e teve

(1) Para

origem na teoria sobre politica dtima de estoques.
as firmas, manter um certo volume de, estoques & altamente con
veniente, em particular porgue possibilita o atendimento ime-
diato dos pedidos que surgem. Por outro lado, manter estoque
implica em custos, nao apenas os de armazenagem, mas, princi-

palmente, em termos de renda sacrificada por deixar um certo

volume de recursos sem aplicagaoc rentavel. . -

A demanda transacional por moeda surge da ne-
cessidade de el\iminar as divefgépcias temporais entre fluxos
de recebimentos e fluxos de bagamentos. Em outras palavras,
o fato de as receitas e as despesas de um individuo (ou firma)
nao serem perfeitamente sincronizadas cria a necessidade de
se manter encaixes monetarios, para fins transacionais. Nox:-
malmente os individuos recebem renda mensalmente, ou semanal-

mente, e efetuam gastos praticamente todos os dias.

A necessidade agregada de uma economia por es

ses encaixes depende dos arranjos institucionais existentes,

(1) W.J. Bauol, "“The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theo-
retic Approach”, Quarterly Journal of Econamics, vol. LXVI, noverbro de
1952; J. Tobin, "The Interest - Elasticity of Transactions Demand for
Cash", Review of Economics and Statistics, vol. XXXVIII, n@ 3, agosto
de 1956.
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que, no fundo, sdo o que determina o grau de sincronizagido (ou

melhor, dessincronizagao) entre receitas e gastos indivi-

duais. Dadcs esses arranqu, a necessidade de encaixes transacio-

cionals — que reduzem-se a zero no marento imediatamente anterior

ao de um ono recebimento — deve guardar alguma proporgac cam
o volume agregado de transagoes na economia.

Devido a fatores institucionaisl existe, por-
tanto, uma necessidade de se manter encaixes para fins transa
cionais. Da mesma forma que no caso das firmas que mantem es
togues, a munutengéo desses encaixes envolve,porém, um custo,
que € exatamente quanto- se poderia obter em outras aplica
gﬁeé (tItulos,por exemplo), ao invés de conservar moeda, gque
nao paga juros. Ao decidir gquanto manter eﬁ moeda & natural,
entao, que os individuos (e firmas) olhem para o nivel da ta-
xa de juros. Em outras palavras, a possibilidade de manter

encaixes transacionais em tItulés € normalmente considerada.

Por outro lado, & preciso notar que quando o indivi-
duo compra titulos e posteriormente os transforma em moeda,pa
ra efetuar gastos, ele incorre em custos (monetarios e nao mo
netdrios). De fato, a compra e venda de titulos exige que o
individuo entre em contacto com um agente financeiro, gue lhe
cobra uma comiss3o. De um modo geral, o processc envolve sem
pre o dispendio de tempo. Esses custos sao chamados de cus-

tos de transagdo — no caso, transagao financeira.

0 custo de oportunidade de manter encaixes mo
'netarios (taxa de juros) e os custos de transagao (de passar

de moeda para titulos e voltar para moeda) vdo afetar a deci-
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sao do individuo acerca de como compor os encaixes transacio-
nais. Estamos admitindo que o montante global seja determina
do por fatores institucionais, restando decidir quanto alocar

em cada tipo de ativo.

Quanto mais o individuo mantem em titulos,maior
0 seu retorno em termos de juros, mas maior também o custo de
ter de fazer freqientes e pequenas éransaqées entre titulos e
moeda. Se o individuo mantém, por exemplo, tudo em moeda, a
conveniencia dal decorrente & contrabalanqada por um rendimen

to nulo de juros(l)

Do expostb acima importa déségcar que a deman
da transacional & afetada pela taxa de juros vigente. Se a
taxa de juros sobe, e os custos de transagao se mantém cons-
tanteé, é facil perceber que aumentara a tendéncia para man-
ter mais titulos,'reduzindo-se os encaixes monetarios conser
vados para fins transacionais. Em outras palavras,-passa a
valer mais a pena incorrer nos custos de transagao envolvidos
em sair de moeda para titulos e voltar para moeda. Um aumen-

to na taxa de juros reduz, entao, a demanda por moeda.

Formalizando a teoria, vamos supor, 8eguindo

Baumol, gque ao longo de um certo perfiodo um individuo gaste,de

(1) Suponha que um indivicwo receba Cr$ 100,00 no infcio de cada mes,
e que seus gastos sejam uniformemente distribuidos ao longo desse perfodo.
Se ele mantem tudo sob a fomma de moeda, seu encaixe monetdrio midio &
100/2 = 50 (nOtﬂtUm>dLa<k>uasc:enaﬂme reduz-se a zero). Se a taxa
de juros mensal é e 2%, ele perde Cr$ 1,00 por més em termos de juros sa
crificados, por manter apenas moeda.
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maneira uniformemente distribufda, T cruzeiros. Ele cbtém moe-
da para fazer esses gastos através de retiradas de um fundo
de poupanga <qua1quer51) O custo de oportunidade, correspon
dente 3 taxa de juros vigente, & de 1 cruzeiros por cruzei-

ro por periodo.

As retiradas do fundo sao feitas, por hipGte-~
se, em lotes de C cruzeiros, e sao igualmente espagadas no
tempo ao longo do periodo. Cada vez que o individuo faz uma
retirada, ele incorre num custo de b cruzeirosu) . 0 va-
lor global daé transanes (T) & predeterminado, e admite~-

-se que 1 e b sejam constantes. -

Assim, se T & 100 cruzeiros por més, o indi~"
viduo pode en?rentar esses gastos retirando,por exemplo, 50
cruzeiros a cada quinze dias, ou 20 cruzeiros a cada seis dias
do més, e assim por diante. O niimero de retiradas que ele fa

ra ao longo do meés & dado por T/C, e o custo total de transa
b.T /

cao é c.

Neste caso, como o fluxo de gastos & uniforme

_mente distribuido ao longo do tempo, e como as retiradas c

(1) Estamos imaginando, apenas para simplificacdo do raciocinio, que a
renda do individuo seja depositada periodicamente nessa conta de poupanga,
ac invés de nuna conta corrente, como € feito em muitos casos.

(2) Estamos admitindo que b campreenda todos os custos envolvidos na
transacao, desde o custo do tempo do individuo at€ a comissdo do agente fi
nanceiro. Pode~se alegar que & mais provavel que esse custo, ao inves de
ser constante, dependa do volume da transagao. Mais adiante, em nota de
rodapé, mostrarenos que nossos resultados nao se alteram se considerarmos

essa possibilidade.
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tém sempre o mesmo valor, o encaixe monetirio médio & C/2
cruzeiros. O custo mensal em termos de juros sacrificados

para manter esse encaixe médio € dado por i.C/2.

Desta forma, o custo total para o individuo ,
decorrente do fato de manter moeda e efetuar trocas entre ti-

tulos e moeda, € dado pela soma de duas parcelas, ou seja,

bT 1C
c t

Comportamento otimiza -

dor por parte dos individuos requer que‘dsﬂéustos sejam mi-
nimizados, isto &, que seja escolhido o valor "mais econdomi-
co" de C. Igualando a zero a;derivada da expressao acima com
relagio a C, obtemos 1': |

-bT . 4 _
c 2

Reescrevendo, vem:

2b T
i

C

) Essa expressdo, que € escrita para um dado ni

vel de pregos, nos diz que a demanda transacional por moeda

varia diretamente com o valor das transagoes (T) e inversa-

(1) Se o custo de transagdo, ao invés de ser constante,variar com o va-
lor de 1:,segundo uma fﬁngao do tipo b + k C, o custo total de transagdo

ficaznmdo-— b+kC) = -k) +. k T. Neste caso, o custo total ante-

rionrente expnesy:iica acnaxndb de uma parcela igual a k.T. Camwo este
termmo € constante, ele desaparece quando calculamos a derivada, e o:xmul
tado cbtido n3ao se altera.



140.

(1 Como o valor das tran-

mente com o nivel da taxa de juros.
sagoes deve guardar uma relagao direta com a renda, podemos
dizer que a demanda transacional & fungao da renda e da taxa

de juros.

A Demandg Especulativa

A teoria da demanda especulativa, desenvolvida
por Jares Tobin, trzta da demanda por moeda como uma das for-
mas de aplicagao do estoque de riqueza do individuo.? ' aa
ressaltamos que a demanda por moeda como ativo deve ser redu-
zida no Brasii, em virtude das altas taias de inflagao e do
fato de gque alguns papéxs,péssuem retorno positivo (cadefneta
de poupanga, Letra do Tesouro Nacional, certificado de deposi
to bancario) e risco praticamente igual ao da moeda.

‘A alternativa para a moeda € um ativo que dela
difere apenas por possuir um retorno. Por simplicidade, admi
te-se que esse ativo seja um titulo, que rende ao seu proprie
tario uma certa quantia i por ano (ou qualquer outro perio-
do). Esse retorno é variavel, e o individuo nac tem certeza
sobre o seu comportamento futuro. 1Isto significa que a aloca

cao de parte da riqueza do individuo em titulos envolve um

8)) .
Se todos os prgcos dobram (inclusive o custo b), a demanda por encai-
xes nominais tambem dobra. Isto corresponde ao que dissemos antes, sobre

susencia de ilusao monetaria na demanda por moeda. -

(Z)Jms Tobin, "Liquidity Preference as Behavior Towards Risk", The
Review of Economic Studies, vol. 25, fevereiro de 1958. .
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»risco, de perda ou ganho de capital. E exatamente porque exis
te esse risco que os individuos aplicam parte de sua riqueza
em moeda. Em outras palavras, a moeda é utilizada na composi
g¢ao do portfolio dos individuos justamente por ser um ativo
relativamente seguro, sem risco de sofrer alteragao de pre-
qo.(n A teoria de Tobin é também conhecida como teoria do ba

lanceamento de portfodlio.

A hipotese basica do modelo € a de que o indi-
viduo nao tem certeza sobre qual sera a taxa de juros futura;
1pvest1mento'em titulos envolve, entao, como ja foi dito, um
risco de perda ou ganho de capital. Quanto maior a proporgao
da riqueza mantida em tItulos, maior o risco do individuo.Por
outro lado, um aumento naquela proporgao aumenta também o re-

torno esperado.

Na parte superior da figura 3.8, no eixo verti-
cal, medimos retorno esperado (uR) e, no horizontal, medimos
risco (oR). Uma reta como OC,; reflete o fato de que o indivi
duo pode esperar um retorno mais elevado se assumir um risco
maior. Na parte inferior da figura, o eixo vertical mede a
proporqao' da riqueza aplicada em tItulqs. Como esta & prede
terminada, esse eixo mede também, por diferenga, a proporgao
aplicada em moeda. A linha OB mostra o risco como sendo pro-
porcional a participagao relativa dos titulos no total da ri-

queza (W).

(1 £ claro que flutuagoes no nzvel geral de pregos alteram o valor real
da moeda, mas isto & verdade tambem para os titulos.
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Figura 3.8: Demanda por Moeda como Ativo
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Por hipotese, o individuo considera que o ganho
de capital, representado por g, seja incerto, e baseia suas
decisdes na sua estimativa acerca da distribuigao de probabi

lidade dessa variavel(l)

Admite-sg,ainda,que essa distribui
gao de probabilidade tenha valor esperado igual a 2ero e inde
pendente do nivel corrente da taxa de juros, representado por

(2) Isto significa que o individuo considera que a probabi-~
lidade de a taxa de juros dobrar quando seu nivel corrente g

2% é a mesma que quando esse nivel é 6%.

O portfolio individual consiste de uma propor-
cao A, em moeda e A, em titulos, sendo qﬁe" AN e A tém
soma igual & unidade. Como hipdtese adicional, admitimos que
essas proporgoes independem do montante absoluto da rigqueza

do individuo.

O retorno total (R) &€ determinado pela propor-
¢ao alocada a titulos, pela taxa de juros, e pelo ganho ou

perda de capital, podendo ser escrito assim;

R = A2(1+g)

onde ' 0 < A < 1.

Uma vez que g & uma varidvel aleatdria, com

valor esperado zero, o retorno esperado &

E(R) = up =4

(1) O ganho de capital pode reduzir ou aumentar o retorno recebido pelo
individuwo scb a forma de jurcs.

(2) Zlhipouax:db 'wiun:quuzdoxnﬂc>e feita apenas para simplificar
a anilise. Os:mmulunkslxmiax;quasegnxaoimdq;mdandemutsqxsiqxx

FE Ae. wthy.
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O risco associado a um certo portfdlio & medi-~

do pelo desvio padrao de R, ag}

da de dispersao dos possiveis retornob em torno do valor mé-

O desvio padraoc é uma medi-

dio Hp* _Um desvio padrdo elevado implica em alta probabilida
de de ocorréncia de grandes desvios relativos a uR,_tanto po-
sitivos como negativos. Por outro lado, um desvio padrdo bai
xo significa baixa probabilidade de grandes desvios em torno
de Hpi num caso extremo, desvio padrao nulo indica certeza
de um retorno igual a Hge Assim, um portfdlio com elevado 9g
oferece ao individuo a possibilidade de grandes ganhos de ca-
pital; todavia, as possibilidades sdo iguais ds de grandes per
das de capital. Por outro lado, um portf5lio com baixo 0. PO
protege o individuo de grandes perdas, mas em compensagao néo

lhe 43 a possibilidade de ganhos elevados de capitalfl)

N

O desvio padrao de R depende do desvio padrao

de g, og , e da proporgao aplicada em titulos. Assim,

(1) Para ilustrar o problema de escolha de portfolio, podemos citar um
estudo realizado parac:cxux>db~8rasil,«mxannstratmxaaplicqus em agoes
. -tem retorno esperado cmxuo)xmnxm'docmxzo de outras aplicagoes (ORIN e
Caderneta de Poupanga), Todavia, agoes possuem nitidamente um risco mais
elevado. No periodo 1967/75, embora as aghes tenham mostrado rentabilida
de real média superior d de outros papéis, seu coeficiente de variagao
revelou-se nitidamente maior do que nos outros casocs, independentemente
do prazo de aplicagao. Para prazos variando entre 3 e 36 meses, o coefi-
clente de variagao de aplica em acoes esteve sempre acima da unidade.Co
mocxzfiﬁkznﬂadb'wnnagﬂ:gi?;ehxpo'auze<¥m;§?pmhzoeamaha, um—
resultado acima de l:nxﬁxthue a dispersao dos retornos foi maior do que
c»pmop:k:zeﬂmnx>nedio. Ver Claudio L.S. Haddad, 4O Sistema de Incenti-
vos Fiscais a Pessoa Fisica e o Mercado de Capitais, Bolsa de Valores &
Rio de Janeiro, especialmente pp. 29-34. Dado o maior risco que a aplica
¢80 em agoes envolve, € pouco provavel gue um individuwo que se preocupe
tanto cam retorno camo com risco coloque toda a sua riqueza em.aqoes.nes
mo havendo um diferencial favoravel em termos de retomo esperado
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Combinando-se as duas Ultimas expressdes obte-
mos a relagao que nos diz que o individuo pode conseguir re-
tornos esperados mais altos as custas de riscos mais elevados.

Essa relagao &:

- i
MR ag -
onde, : 0 < % < °g'

Vemos que a relagao depende do nivel da  taxa
de juros. Na figura a linha OC, representa a expressdo aci-
ma, para i = 1,- A inclinagao dessa reta‘é 11/og. Um certo

- risco corresponde a retorncs essperadas maiores quanto mais ele-
vada for a taxa de juros. As linhas OC, e OC; correspondem
& relagao discutida para valéres da taxa de juros iguais a

12 e 13, respectivamenge, sendo que 13 > 12 > 11.

Na parte inferior da figura 3.8, a reta OB
mostra a relagao entre risco e a proporgao investida em titu-
los. A inclinagao da reta & l/og. Na parte superior repre-
sentamos o mapa de preferencias individuais entre risco e re-
torno esperado. Estamos admitindo que o individuo tenha pre-

.- feréncias definidas e, nio sendo altamente propenso ao risco ,
ele precisa de um retorno esperado mais elevado para aceitar
um risco maior. Para acréscimos iguais de risco ele exige re
tornos cada vez maiores, de forma a manter o mesmo nivel de
satisfagao (o mapa de preferéncias € convexo com relagdo a re

ta de restrigao). E, para um dado risco, a satisfagao € maior

se o retorno esperado foi maior, ou, alternativamente, para
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um dado retorno esperado, aumento de risco diminui 0 bem-estar.

- Dada a taxa de juros, o inaividuo decide como
compor seu estogue ds riqueza procurando atingir a
u:l.svalf.a curva de indiferenga que o conjunto de possibilida-
des lhe permite. Para uma taxa de juros igual a 11 + ©O ponto
Stimo & dado T)» ha figura 3.8. Este ponto corresponde ao
ponto Pl na parte inferior da figura, que mostra que o indi-
viduo deseja manter uma proporgio OP, em titulos e WP, - em
moeda. Se a taxﬁ de juros sobe para 1L, p&_ua a ser mais in-
toronanﬁc manter uma parcela maior do que a anterior em titu
1)

dos. A elevagiio na taxa de juros aumenta o incentivo para

o -

correr risco. Conseqiuentemente, a parcela aplicada em moeda
sofre :oduqiosz) Em outras palavras, quanto maior a taxa de

juros, menos o individuo quer ter em moeda.

A}

S Por simplicidade desconsideramcs o inpacto ds variagSes na taxa de
jmui:uqy;lortotaldariqmu.

() O leitor dsve notar que & perfeitamente possivel qus © mapa de indi-
farenca seja de tal fonm que aumentos na taxa de juros gerem pontos de
tangancia cada vez mais para a esquerda, dando origem a resultados opos ~
discutidos. Isto reflets o conhecido conflito entre efaitoe
renda e substituicao. Pelo efeito substituicao, um aumnto na taxa de ju
- 708 leva o individuo a substituir seguranca por retormo. Todavia, um au-
ranto na taxa ds jurcs tam tambam um efeito renda, pois possibilita obter,
simultansamente, mais sequranca e mais retorno. Vams admitir que o efed
to sbstituicao seia predominante. Discussao semelhante existe com res-
peito a0 efeito da taxa de juros scbre a poupanga (consumo). De um lado,
pode=se dizer qus um aumnto na taxa de jurcs lsvaria os individuos a pou
par mais (consumir mencs). Por outro laio, pode~se argumntar que com o0
aumnto nos jurcs o8 individuos iriam poupar menos, pois uma poupanca me-
nar pods agora gerar & mesma renda futura que antes. Voltaremos a este
ponto em outro

§
!
7
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A Demanda por Motivo de Precauqﬁo

Na discussao sobre demanda transacional cencen
tramos nossa atengao nos custos de transaqio financeira e ad-
mitimos que os individuos saibam exatamente o0s pagamentos que
tém de fazer, ou seja, ignoramos o elemento 1n§erteza. Na pra-
tica, porém, n3o é verdade que eles conhegam com érecisio o
fluxo de seus gastos. Isto d@ origem a outro motivo para de

mandar moeda:. € o motivo de precaugao.

O individuo tipico procura ﬁéﬂfer aigum volu-
me de moeda (3 parte os motivos discutidos nos itens acima),pa
ra fazer face a situagoes de emergéncia.. Ele pode ter de fa
Zer uma compra inesperada na farmacia, ou desejar comprar uma
camisa (ou uma refeigao) que nao estava anteriormente em seus
planos. ' O custo de n3o possuir moeda nessas ocasidoes é chama
do de custo de iliguidez. A pessoa pode perder uma boa opor-
tunidade de compra, sacrificar um desejo momentaneo, outer
de voltar d loja ou &8 farmiacia novamente.

Manter um certo volume de ativos liquidos &,
portanto, de grande conveniéncia. Um ativo & liquido se ele
pode ser usado rapidamente e sem custos. Um deposito em ca-
derneta de poupanga € razoavelmente liquido; certamente &€ bem
mais liquido do que um barco a motor. Diferentes ativos pos-
suem diferentes graus de liquidez. A moeda é o bem mais 1I-

quido, e por isto é mantida por motivos de precaugao.
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Da mesma forma que no caso da demanda transacio-
nal, manter moeda & conveniente,‘mas tem custo. Esse custo
pode ser representado pelos juros que sao sacrificados ao se
conservar moeda. De novb, temos o0 mesmo dilema de antes. E
de se esperar que, de alguma forma,'o individuo encontre uma
posigdo otima, em que o sacriffcio de juros equilibra as van-

tagens de nao incorrer em iliquidez.

Desta forma, a demanda por precaugao também &
afetada pela taxa de juros. Adicionalmente, & razoavel admi-
tir que ela dependa também do nfivel de renda.

A Demanda Global por Moeda

A demanda por motivos transacionais e de pre-
caugdo relaciona-se essencialmente d fungdo da moeda de ser-
vir como intermediario comum de trocas. Em ambos os casos de
seja~se conservar moeda simplesmente para realizar pagamen-

tos -~ previstos e nao previstos.

A demanda especulativa, no entanto, nao se

__prende a essa fungdo da moeda. Como vimos, ela esta relacio
nada @ fungao de reserva de valor, ou seja, moeda & demandada
por ser um ativo relativamente seguro, livre de flutuaqses de

prego.

Embora tenhamos examinado a demanda por moeda

segundo os diversos motivos para manté-la, na pratica nao é
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possivel separar os encaixes monetarios de um individuo em x
cruzeiros para transagdes, y cruzeiros por piecaugio e z
cruzeiros por razoes especulativas. O volume teoricamente manti
do para satisfazer um determinado motivo pode sempre ser usa-
do para outro fim. O impdrtante € que todos os trés motivos
que influenciam a demanda de um individuo por moeda nos levam
a prever que essa demanda seja afetada,fundameqtalmente, por
duas variaveis: nivel de renda e taxa de juros. o efeito
previsto de cada uma dessas variaveis & sempre o mesmo: posi-

tivo para a renda e negativo para a taxa de juros.

-

Desta forma, podemos tratar a demanda por moe-
da de uma maneira global, sem falar em comﬁonéﬁtes por moti-
vos especificos. Daqui para a frente adotaremos esse procedi
mento, e representaremos a demanda por moeda do seguinte mo-

do:

m B e = L (i, y)

onde i representa a taxa de juros e y a renda.

Devemos enfatizar que ao longo de toda esta
discussao nos referimos sempre a demanda individual por moeda.
ﬁa verdade, as firmas também demandam moeda, por razoes anald
gas as dos individuos. Deve ficar claro, entao, gque a deman-
da por moeda aqui referida é a demanda éonjunta (de indivi-

duos e firmas) do setor privado da economia.

Graficamente, a demanda agregada por moeda po-
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de ser representa como na figura 3.9.

Figura 3.9: A Demanda Global por Moeda

No eixo vertical temos a taxa de juros (i) e
no horizontal a quantidade real demandada (md). Quanto maior
a taxa de juros, menor essa quantidade. A renda real,por sua
vez, afeta positivamente a gquantidade demandada. Dada a taxa
de juros, quanto maior y, maior gi. Isto significa que na
figura 3.9 temos Y,y >y, > V-

Vale ressaltar que o conceito de renda relevan
te para a demanda por moeda & © de renda real. Um aumento na

renda nominal, associado a um aumcito proporcional no nivel
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de pregos, provoca apenas um aumento na quantidade nominal de
mandada. Somente quando a renda real se eleva & que a deman-
da real por moeda aumenta. 1Isto decorre das prdprias razoes

para manter moeda.

No tocante a taxa de juros, o que importa & a

taxa nominal. Mantendo moeda, o que o individuo perde € a to

talidade do retorno nominal proporcionado pelos titulos. Como
vimos, a taxa de juros entra na fungao demanda por moeda exa-

tamente por representar o custo de manter este ativo.

No presente contexto, no entanto, nao estamos
considerando a possibilidade de ocorréncia de inflagao. Na
verdade, estamos considerando o nivel de pregos como sendo da
‘do. Conforme mencionamos anteriormente, & justamente a exis-
tencia de infléqéo (esperada) qué provoca divergéncias entre
taxas de juros real e nominal. Por esta razao, a distingdo
entre taxa real e nominal neo € relevante aqui, mas devemos
_ter em mente sua importancia nuﬁ ambiente inflaciondrio e lem
brar que, nesse caso, O que importa para a demanda por moeda

@ a taxa nominal.

.-

A Oferta de Moeda

Dada a natureza peculiar da moeda, faz-se ne-
cessario gque em qualquer economia o governo procure, de algum
modo, controlar sua oferta, nao apenas impedindo que as pes-
soas possam "fabricar" moedé, como também mantendo seu volume

global dentro de certas proporgoes. Normalmente, o 6rgao do
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governo incumbido do controle monetario € um banco central. No
presente contexto vamos tratd-lo pela denominagdo genérica de

autoridades monetarias.

No tratamento da oferta de moeda vamos partir
da hipdtese simplificadora‘de que as autoridades monetarias

mantém constante a oferta de moeda em termos nominais. Isto

significa que nao hd reagao a mudangas n3o sistemiticas no ui
vel de pregos.. Este nivel é tomado como dado mas, como vere-
mos depois, pode sofrer alteragdes. Se os pregos sobem, a

manutengao da oferta nominal implica em queda na oferta real

de moeda.

Isto‘equivéle a admitir que as autoridades mo-
netarias possuem controle sobre a oferta de moeda. Na litera
tura economica, e entre as pessoas preocupadas com politica
economica, existe grande discussiao sobre se isto realmente
ocorre, no mundo real. A possibilidade de controle depende
muito do sistema cambial que se adote, do grau de interagao
do pals com a comunidade internacional, e da prdpria existén-
cia de instrumentos adequados de controle monetadrio. Num pais
em que as transagoes financeiras e os fluxos de comércio com
outras nagoes existem apenas em grau bastante reduzido, ou
onde a flexibilidade da politica cambial "jsola" o pais do

resto do mundo, € bem mais factivel o controle do estoque de
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moeda. (1)

Além dos problemas relativos & factibilidade
de controlar o estoque de moeda, ou meios de pagamento, exis-~
te ainda a questao do interesse. Em muitas ocasides, 6 obje-~
tivo basico das autoridades monetériés nao é o de controlar a
oferta de moeda, mesmo que isto fosse razoavelmente possivel.
O que se procura, muitas vezes, €& controlar outfas variaveis,
quevse relacionam a oferta monetdria (M), como, por exemplo,
a taxa de juros. Nestes casos, a oferta de moeda fica sendo
passiva, ou seja, a pre?cupaqéo com os juros faz com que M

seja determinado endogenamente.

Numa economia em crescimento, faz-se necessa-
rio que o governc permita a expansao do volume de meios de pa
gamento, pela simples razao de que havendo mais bens e servi-
¢os na economia, € preciso haver mais moeda, ja& que uma de

suas fungdes essenciais é servir de meio de trocas.

) Em capitulos posteriores, onde tratamos de uma economia aberta ao ex-
terior, ficara claro porque estes fatores influenciam a possibilidade de
controle monetario. Apenas para adiantar, podemos dizer, de forma bem
simples, que os fatores mencionados afetam o estoque_de moeda via balango
de pagamentos, que e o resultado liquido das transagoes globais entre re-
sidentes de um pais e o resto do mundo. Uma economia que mantem fixa a
sua taxa de cambio, ou seja, o preco de sua moeda com relagao a moeda es-
‘trangeira, normalmente tem enormes dificuldades para controlar o seu ba-
lango de pagamentos. O resultado liquido do balango de pagamentos, seja
ele positivo ou negativo, tem, por sua vez, uma contrapartida (onum ou nou
tro sentido) em termos de moeda nacional. Saldo positivo representa  a-
crescimo no volume de moeda, poxs equivale a acumulo de moeda estrangeira
(divisas 1nternac10naxs), que e transformada em moeda domestxca. Saldo ne
gativo 1mp11ca o contrario. Parece natural que a 1mportanc1a desses ele-
mentos seja proporcional ao grau de abertura da economia @ comunidade in-
ternacional. Por outro lado, uma taxa de cambio totalmente flexivel pos-
sibilita a obtengao de equilibrio automat1co no balango de pagamentos,que
deixa de ter efeito sobre o estoque monetario.
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Por outro lado, as autoridades monetarias po-
dem querer alterar o estoque de moeda para atender a objeti-
vos como os de reduzir inflagao ou desemprego. Posteriormen-
te, iremos estudar a relagao entre oferta monetdria, de um la

do, e inflagao e desemprego, de outro.

. No momento, nao estamos preocupaéos com infla
¢ao (temos considerado o nivel de pregos como dado), nem com
deseﬁprego (ndo discutimos ainda o lado da oferta da econo-
mia, que esta ;elacionado ao mercado de trabalho). Tampouco
estamos tratando de uma economia em crescimento. Nossos modg
los macroeconomicos sao modelos de curto prazo. Por fim, es-
tamos supondo economia fechada, sem ligagoes com outras na-
¢oes. Os efeitos associados ao balango de pagamentos sao,por
tanto, ignorados. Exceto no éue.diz respeito a crescimento,
todos esses assuntos serdo discutidos detalhadamente mais adi

ante.

No contexto atuai, nosso propdsito € apenas o
de introduzir a moeda em nosso modelo. Essa introdugao é
feita da forma mais simples possivel, isto &, admitimos que
o estoque de moeda seja dado (no passado o governo expandiu
o volume global de moeda), estando sob o controle das autori-
dades monetdrias. Estas, sz assim desejarem, podem alterar o

estogue, mas deixaremos esta possibilidade para depois.

Cabe registrar que estudos empiricos tém mos-

trado que, a curto prazo, a oferta de moeda varia positivamen
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te com a taxa de juros}l)

Isto ocorre porque os bancos normal
mente mantém um certo volume de reservas livres, que funcionam
como encaixes monetarios =— por precaugdo ou simplesmente com-

pondo o seu portfélio.(z)

Da mesma forma que no caso de indivi
duos e firmas, esses encaixes (reservas livres bahcérias) sao
afetados pela taxa de juros, pois esfa reflete o custo de opor
tunidade de manter recursos ociosos. Assim, sé a taxa de ju-
ros sobe, os bancos procuram expandir seus empréstimos, redu-
zindo as reservas livres. A expansao dos empréstimos vai ge-
rar novos depdsitos a vista, provocando aumento na oferta mo-
netaria. Em poucas palavras, a oferta de moeda pode crescer
(ou diminuir) em fungao da taxa de juros, devido ao .comporta-~
mento dos bancos. E apenas para éimplificar a analise que des
consideramos essa possibilidade, o gque equivale a admitir que,
langando mao dos instrumentos de que dispoem, as autoridades
monetarias controlam a atuagao dos bancos. Essas autoridades

podem, por exemplo, aumentar a taxa do recolhimento compulsd-

rio sempre que o8 bancos procurarem expandir empréstimos.

Em capitulo sobre politicas de estabilizagdo, a

oferta monetaria sera tratada de maneira mais profunda, intro-

e Essa evidencia parece ser bastante nitida para o caso dos Estados Uni-
dos. Ver, por exemplo, P.H. Hendershott e F. de Leeuw, "Free Reserves,
Interest Rates, and Deposits: A Synthesis", Journal of Finance, junho de
1970; R.L. Teigen, "The Demand for and Supply of Money", in W.L. Smith e
R.L. Teigen (eds.), Readings in Money, National Income, and Stabilization
Policy (Homewood, I1l.: R.D. Irwin, 1965).

1 De uma maneira simplificada, podemos dizer que as reservas livres cor-
respondem aos encaixes mantidos pelos bancos em carater voluntario e aos
quais nao esteja associado qualquer tipo de divida. Esta excluida, assim,
eventual parcela de reservas obtida atraves de emprestimos junto as auto-
ridades monetarias (redesconto),
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duzindo-se os conceitos de base monetdria e de multiplicador
monetario. Os diversos instrumentos de politica monetaria se-
rao analisados, e haverd ampla discussdo sobre o caso brasilei

Iro.

Equilibrio no Mercado de Ativos e a Curva LM

Introduzidas as fungoes demanda e oferta de
moeda, passamos agora a discutir o equilibrio no mercado de
ativos, enfocando o lado monetario. Vale lembrar que n3o exis
teﬂum "mercado" de moeda no mesmo sentido em que ele existe pa
ra bens, titulos e servigos do fator trabalho. Em outras pala
vras, nao ha mercados fisicos aos quais comparegam demandantes
e ofertantes de moeda. Como vimos antes, uma das caracteristi
cas da moeda & a de que ela & um bem que & trocado por outros
bens (ou servigos), nos seus respectivos mercados. Um indivi-
duo que deseje comprar uma determinada mercadoria oferece moe-

da em troca dessa mercadoria.

Pof outro lado, vimos que numa certa economia
existe sempre uma demanda global por moeda. Os fatores que
’éfetam essa demanda, para fins transacionais ou como ativo, ja
foram discutidos. Num dado instante, & perfeitamente possivel
que o volume global de moeda desejado pela sociedade difira do
volume disponivel. Isto caracterizaria uma situagdo de "dese-

quilibrio®, no que podemos chamar de "mercado” monetario.

Importa salientar que, para a comunidade como
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um todo, as possibilidades de substituir moeda por titulos sao
limitadas. Dada a oferta monetdria, as firmas e os individuos
podem transferir encaixes monetdrias entre si, mas ndo podem
todos, ao mesmo tempo, aumentar ou diminuir encaixés moneta-
rios. Se os encaixes desejados diferirem dos existentes, o
equilibrio tem de ser atingido de alguma forma que nao mudan-
¢as na quantidade global de moeda. Esta questép pode ser ilus

trada como o auxilic da figura 3.10.

Nesse figura representamos o "mercado" moneta-
rio; a demanda global é indicada por md e a oferta por R
cufva de demanda é tragada para um certo nIyel de renda real,
que supombs constante. A curva de oferta é.vertical, refletin
do a hipotese de constancia da oferta nominal, discutida na

segao anterior. O nivel de pregos permanece dado.

Suponhamos gque, num determinado momento, a taxa

de juros situe-se ao nivel representado por il na figura 3.10.
A essa taxa de juros a quantidade desejada de moeda ( mg ) su-
pera a quantidade existente ( mos ). Pela nossa discussao ante
rior, isto significa que no mercado de titulos a quantidade de
mandada & inferior i ofertada. Estd caracterizado o desequili
‘brio no mercado de ativos. O publico deseja manter mais moeda
(e menos titulos), em comparagao com o que existe na economia.

Para que o equilibrio seja atingido € necessario que a taxa de
juroé suba. Quando isto acontece, os individuos passam a de-

mandar menos moeda e aceitam reter um volume majior de titulos.
Quando a taxa de juros atinge o nivel io indicado na figura,

temos equilibrio entre demanda e oferta de moeda. Por sime-
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Figura 3.10: O Equilibrio no "Mercado" de Moeda.
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tria, temos equilibrio também no mercado de titulos. Em suma,
neste ponto a sociedade estd satisfeita com a alocagao de sua

riqueza em titulos e moeda.

Assim, no processo de ajustamento, ocorre varia

(1)

¢ao na taxa de juros. Na verdade, podemos dizer que, cete-

ris paribus, a interagao entre demanda e oferta de moeda, cu
entre demanda e oferta de titulos, determina a taxa de Jjuros.

Egssa taxa, no entanto, € a que equilibra apenas o mercado de

(1) Quando a taxa de juros esta abaixo do nivel de equilibrio, existe ex-
cesso de demanda por moeda e excesso de oferta de titulos. Individuos e
firmas procuram livrar-se do excesso de titulos, de modo a adquirir mais
moeda. Nesse processo, o prego dos titulos cai, e a taxa de juros sobe,
até que a comunidade fique satisfeita com a composicac de seu portfolio.
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ativos. Uma taxa de juros que equilibre o mercado de ativos
pode nao equilibrar o mercado de bens. Na prdxima seg¢3o vamos
mostrar que sS ha uma taxa capaz de equilibrar, simultaneamen-

te, os dois mercados.

Como vimos antes, quanto maior a renda, maior
a demanda pof moeda. Com ¢ auxilio da figura 3.11 fica facil
notar que niveis de renda mais elevados implicam em taxas equi

libradoras mais elevadas.

Figura 3.11: ‘Impacto de Alteragao na Renda sobre a Taxa de Ju
' ros de Equilibrio do Mercado Monetario.
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Na figura‘ 3.11 mostramos as diversas posigoes da
curva de demanda por moeda, em fungao do nivel de renda real.
Para y = Yy, @ curva relevante & indicada por L({i, yl); pa-
ray=y, a demanda & dada por L(i, yé); e assim por diante.
Os pontos P, , Pz e P3 sao pontos de equilibrio no mercado
monetario; cada um corresponde a um’determinado nivel de ren
da real. Esses pontos nos dio as diversas combinagdes de ta-
xa de juros (i) e de renda (y) que equilibram o mercado.Pa
ra o equilibrio, um y mais alto exige um i também  mais

alto.

Existe, pois, uma relagao positiva entre os va
lores de equilibrio da renda e da taxa de juros. Graficamen-

te, essa relagao pode ser representada como na figura 3.12.

Figura 3.12: Equilibrio no Mercado de Ativos: A Curva LM

LA
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A relagao apresentada nessa figura é conhecida

como curva LM.(l)

Ela mostra todos os pares de y e 1 que
equilibram o mercado monetario. Uma vez que equilibrio no mer
cado monetdrio significa equilibrio também no mercado de titu-
los, podemos dizer que a curva LM representa, igualmente,o con
Junto de pares de renda e taxa de juros que equilibram o merca

do de ativos. Ao longo da curva todo o mundo esti satisfeito

com a alocagao de sua rigueza entre moeda e titulos.

Equilibrio significa igualdade entre demanda e
oferta. Assim, a equagdo da curva LM pode ser escrita do se-

guinte modo:

= m = L{i, y) T

o1 lzl

Ja que a oferta monetaria foi considerada constante.

_ Observe-se que o nivel de pregos € um parametro
na equgqio da ILM. 1Isto significa que tembs uma curva LM para
 cada nivel de pregos. Se P mudar, a curva se desloca. Na fi-
gura 3.13 representamos varias curvas LM, para diferentes valo

res de . (%)

(1) O leitor deve notar que se tivessemos tomado a oferta de moeda como
fun;ao positiva da taxa de juros,ainda assim obteriamos uma curva LM posi-
tivamente inclinada. A unica diferenga seria a xnclxnagao da curva que,
. neste caso, seria sempre menos acentuada (medindo-se pelo angulo formado
com o eixo horizontal). Um dado aumento na renda exigiria -uma variagao
menor na taxa de juros.

2 Pelo_exposto ate aqui e facil perceber que uma alteragao qualquer na
couggszgao do estoque de ativos em existencia tambem provoca deslocamentos
na curva LM. Isto aconteceria, por exemplo, se o governo decidisse com-
prar parte dos titulos existentes na economia; o ntmero de titulos cairia
e o volume de moeda aumentaria. Num primeiro instante, o equilibrio no
mercado de ativos seria rompido. Como consequencia final da medida, have-
ria un deslocamento para a direita ma curva LM. Este assunto sera analisa
do mais pormenorizadamente no capitulo seguinte.
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Figura 3.13: Deslocamentos na Curva LM em Fungdao de Altera-
goes no Nivel de Pregos

Um nivel mais elevado de pregos implica em oferta
monetaria real menor (na figura 3.11 isto significaria uma'cug
va m° mais para a esquerda). Neste caso, para cada nivel de
/ienda real, a taxa de juros equilibradora é maior. Isto equi-
vale a dizer que quando o nivel de pregos aumenta, a curva LM

desloca-se para cima.



163.

4. Equilibrio Conjunto nos Mercados de Bens e de Ativos

Nas segoes precedentes analisamos, separadamen
te, o equilibrio em dois mercados distintos: o de bens e ser-
vigos e o de ativos. Vamos discutir agora o equilibrio simul

taneo nesses dois mercados.

Quando se consideram os mercados de bens e de
moeda conjuntamente, fica-se com o seguinte sistema de equa-

goes:

c = a+by

As tres primeiraé equagoes desse sistema refe-
rem-se ao mercado de bens e servigos (fungao consumo, fungao
investimento, e condigd3o de equilibrio); as duas Gltimas di-

_zem respeito ao mercado monetario. Do primeiro conjunto obte
mos a curva IS e do segundo a curva LM. As equagoes dessas

curvas, como vimos, podem scr exprcecac acsim:

Yy *= atet+ £ (curva IS)

m = L (i, y) | (curva LM)
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Cada setor fica entao representado por uma
Gnica equagdo, em i e y. Um determinado par de taxa de ju-
ros (i) e de renda (y) que equilibre um dos setores pode nao
equilibrar o.outro. Existe, no entanto, uma certa combinagao
dessas duas varidveis que & capaz de equilibrar os -dois merca
dos simultaneamente. Essa combinagdo € obtida resolvendo-se
o sistema formado pelas curvas IS e LM, que representam, res
pectivamente, o equilibrio no mercado de bens e o equilibrio
no mercado de moeda (ativos). Observe-se que, como a oferta moneta-
ria e o nivel de pregos sao dados, esse sistema contém duas

equagoes e duas incdgnitas, podendo ser resolvido para i e

Y- : : e -

Graficamente, a solugao do sistema & represen-
tada pela intersegao das curvas IS e LM, como na figu—
ra. 3.14. A combinagao formada pela taxa de juros i, e pe-

lo nivel de renda equilibra ambos os mercados, ao mesmo

Y5

tempo.

Figura 3.14: Equilibrio Simultaneo nos Mercados de Bens e de
Ativos.
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No ponto E da figura 3.14, a economia gue
estamos estudando esta em equilibrio, pois tanto o mercado de
bens como o de moeda esti em equilibrio fdado o nivel de pre-
Qos)}l) Na curva IS temos que a demanda por bens e servigos
é igual ao produto gerado. Na curva LM temos que a demanda
por moeda & igual 3 oferta de moeda. Ja vimos que isto signi
fica que a demanda por titulos iguala a oferta de titulos. Deg
ta forma, no ponto E, as firmas produzem exatamente o que a
sociedade deseja comprar (inexiste acumulagao ou desacumulacioc
nao planejada de estoques), e individuos e firmas possuem a
composigao de portfdlio que desejam.

A guestao relevante que se apresenta no momen
to & a seguinte: o que acontece se a nossa posigao inicial ndo
corresponde ao ponto E da figuraill4? Havera convergéncia
para o equilibrio? Para responder a essa pergunta € preciso
entrar com algumas consideragdes de ordem din&mica. E o que

faremos a seguir, de maneira bem simples.

Em primeiro lugar, é precisoc salientar o signi
ficado de pontos fora das curvas IS e IM. A 1IS,cam vi-
_mos, descreve todas as possiveis combinagées de 1 e y ca-

pazes de equilibrar o mercado de bens. A LM reflete a mesma

(1) O modelo IS/IM que estamos discutindo foi introduzido por John Hicks,
em seu famoso artige "Mr. Keynes ard the Classics: A suggested Interpre-
tation", Econametrica, abril de 1937.
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coisa, para o caso do mercado de ativos. Um ponto que nao

pertenga a& curva IS representa desequilibrio no mercado de
bens; um ponto que nao pertenga & curva LM significa dese-

quilibrio no mercado de ativos. Vejamos isto com mais deta-

lhes.

Na figura 3.15 reproduzimos a curva IS. O
ponto R nessa figura & um ponto de equilibrio, ocu seja, a taxa
de juros i, e o nivel de renda Y, . em conjunto, equilibram o
mercado de bens. Dado Y, 8e a taxa de. juros, por qualquer
r;zio, situar-se ao nivel i,, superior e i, » teremos desequi
1ibrio (ponto S). Que tipo de deaequilib;iog O ponto § re-
present& uma situagdo de excesso de demanda ou de éxcesso de
oferta?

- Pigura 3.15: Pontos Fora da Curva IS
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Suponhamos que o ponto R da figura 3.15 cor-
responda ao ponto R' da figura 3.16, que retg;té o mercado
de bens. A taxa de juros i, nos di uma fungdio demanda agrega
da representada por yd (11). Agora, se a taxa de juros vigen
te & i, (4, > 1,), o investimento desejado e,conseqlientemen-
te, a demanda agregada, serao menores. Representanos}a nova

curva de demanda por yd

(i,). A situagdo & claramente de ex
cesso de oferta, havendo acumulagao involuntaria de estoques
(medida pela distdncia entre R' e R''). A uma sitvagido deste
tipo os empresirios reagem cortando a produgao,ou seja, y ten
de a cair. ' | '

Figura 3.16: Deseguilibric no Mercado de Bens

d
. y = J
¥4 |
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-jjd ( Cz)

pe co v wnea.
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Voltando & figura 3.15 podemos dizer,entao,

que © ponto S reflete uma situagao de excesso de oferta. no
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mercado de bens.

O que diger com relagao ao ponto T? Neste ca
80, a taxa de juros é i, » mas o nivel de renda & Y, » superior
2 ¥, . Claramente, esta também & uma situag@o de excesso de
oferta. Na figura 3.16 o nivel &e renda estd a direita de

Yy , e a curva de demanda relevante & yd 1,3.

Podemos concluir entdo que qualquer‘ponto'aéi
ma e & direita da curva IS representa uma situagao de excesso
de- oferta no mercado de bens. A demonstragao de que pontos
abaixo e & esquerda da curva refletem situiqaés de excesso de
demanda & exatamente analoga. Deixamos a cargo do leitor essa

demonstragao.

Na figura 3.17 reprodﬁzimoa'a curva LM, ©
ponto R nessa figura & um ponto de equilfbrio, isto &, a taxa
de juros 1i eo nivel de renda yi, tomados conjuntamente,equi
libfam o mercado monetirio. Analisando as situagdes caracte
rizadas pelos pontos S, T, U e V, podemos facilmente identifi
car as que correspondem a.excesao de demanda e a eiceaso de

. oferta nesse mercado.

Tomemos, por exemplo, o ponto U. O nivel de
renda & Yy . mas a taxa de juros e 13, inferior a 11', A essa
taxa temos uma situag@o de excesso de demanda por moeda, como

mostra a figqura 3.18.
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Figura 3.17: Pontos Fora da Curva LM

4

ty

No caso do ponto T temos também excesso de
demanda. Nesse ponto, a taxa de juros & i, » mas oinIvel de
renda é Yy, superior a Y; - Coho vimos antes, quanto maior a
renda, maior a demanda por moeda. Isto implica em que, na fi
gura 3.18 a curva de demanda por moeda estaria mais a direi
ta do que a indicada por md(yl) e, como a taxa de juros & i,
‘esti caracterizado o excesso mencionado. Ja vimos antes que
quando existe excesso de demanda por moeda, para que se res-
taure o equilibrio, é preciso gque a taxa de juros se eleve.

Essa taxa deve subir até que o mercado monetario se equili-

bre.
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Figura 3.18: Desequilibrio no Mercado Monetério
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A conclusdo a que se chega &€ a de que pontos
abaixo e a direita da curva LM representam sifuagaes de ex-
cesso de demanda por moeda. Da mesma forma que antes, deixa-
mos ao leitor a demonstragao de‘que pontos acima e @& esquerda

da IM refletem excessc de oferta de moeda.

Podemos agora marcar no diagrama em que aparecem
--a8 curvas IS e LM as diversas situagoOes dg desequilibrio. Fa

zemos isto na figura. 3.19.

De acordo com o discutido acima, temos quatro
regides claramente distintas. A regiao I combina pontos aci-
ma e & direita da IS com pontos acima e & esquerda da LM. 1Is

to quer dizer que qualquer ponto nessa regiao caracteriza uma
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situagao de excesso de oferta no mercado de bens e excesso de

oferta também no mercado monetdrio. Indicamos essa situagao

da seguinte maneira: yd < ys e md < n?. Na regiac II temos

"excesso de oferta de bens e excesso de demanda por moeda

d < y® nd > m®). Na regido III temos excesso de de

manda em ambos 08 mercados (yd > xs ; mg > m®). Final-

(y

mente, na regiao IV, temos excesso de demandalpor bens e ex-

cesso de oferta de moeda (yd > ys‘: m@ < md).

Figura 3.19: Regices de Desequilibrio e as Forgas Corretivas

.

Iy ]
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Ao longo de nossa anilise temos admitido gque
a variavel renda (y) responde a situagoes de desequilibrio
no mercado de bens e servigos e que a varidvel taxa de juros
(1) respohde a situagdes de desequilibrio no mercado moneté-
rio. Quando ocorre excesso de oferta (demanda) no mercado
de bens, a renda tende a cair (subir); quando ocorre exces-
80 de oferta (demanda) no mercado monetario, criam-ge pres-

soes baixistas (altistas) sobre a taxa de juros.

As setas na figura 3.19 refletem as forgas
corretivas sugeridas por essas hipdteses. Assim, na regiao
I haveria uma tendéncia de gueda tanto para a renda como pa
ra a taxé de juros. Na regiao II, haveria ;ha tendéncia pa-
ra a renda subir e para a taxa de juros cair; e assim por

diante.

E importante salientar que as variagdes na
renda (produto) resultam do comportamento de enpreséiios gue
procaram ajustar-se a uma situagao de desequilibrio no merca
do de bens. Quando a produgao corrente excede a demanda, as
firmas acumulam estoques involuntariamente, e a reagao € o
corte na produgao. Quando ocorre o contrario, isto &, quan-
‘do a oferta fica agquém da demanda, temos desacumulaqéo invo-

luntaria de estogues; a reagao € o aumento da produgao.

Por seu turno, as variagoes na taxa de juros
resultam da agao de individuos e firmas procurando obter a
composigao de portfdolio que lhes parece Otima. Quando exis-

te excesso de demanda por moeda e, portanto, excesso de ofe£~
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ta de titulos, os agentes econdmicos procuram se desfazer de
titulos, em troca de mais moeda. Nesse processo, o8’ pregos
dos titulos caem e a taxa de juros sobe. Em caso contrario,
isto é; quando ocorre excesso de oferta de moeda e, pdrtanto,
excesso de demanda por ti{tulos, os agentes econdmicos procu-
ram trocar moeda por tItulos} tendo como consequéncia a queda
na taxa de juros. De maneira resumida, podemos dizer, entao,
gue os ajustamentos no mercado de ativos se dip através da

simples compra e venda de titulos.

Comparando-se:os processos de ajustamentos nos
dois mercados, nota-se que no caso de ativos o ajustamento a

uma situagao qualquer de desequilibrio deve se processar de

modo bem mais rapido do que'no mercado de bens.. De fato, no
tocante a ativos, para sé ajustar basta vender ou comprar ti-
tulos, o que pode ser feito rapidamente. Por outro lado, cor
tar ou aumentar a produgao de mercadorias & algo bem mais com

plexo, que demanda tempo. | .

Em fungao distc, vamos supor que a taxa de ju-

ros se ajuste sempre de modo instantaneo. Isto equivale a su

por que o mercado de ativos esteja sempre em equilibrio. Qual
guer altera¢ao que tenda a gerar desequilibrio tera como res-
posta um ajustamento instantaneo na taxa de juros, na direcgao

apropriada.

Ora, admitir que o mercado de ativos esteja
sempre em eyuilibrio significa admitir que, qualquer que seja
a situagao, estamos sempre sobre a curva LM. Desta forma, o
sistema econdmico ppée estar em desequilibrio temporario, em

pontos acima ou abaixo da IS, mas sempre em pontos pertencen-
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tes & curva AR

_ A figura 3.20 ilustra o raciocinio acima. Si-
tuagoes de desequilibrio correspondentes a pontos abaixo da
curva IS sao corrigidas pela elevagao conjunta da renda e da
taxa de juros; situagdes de desequilibrio correspondentes a
pontos acima da 1S sao corrigidas pela redugao simultinea na
renda e na taxa de juros. As setas desenhadas aobré a curva
LM indicam esses ajustamentos.

Figura 3.20: O Processo de Ajustamento sob a HipStese de que
0 Mercado de Ativos se Ajusta Instantaneamente.
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Cabe hotar agora que os valores de equilibrio
“da renda e da taxa de juros irao se altefar se uma das curvas,
ou ambas, mudar de posigao. As curvas mudam de posigado no ca-
80 de ocorrer alguma variagao no valor dos respectivos para-

metros. A proxima segao dedica-se a este assunto.

(T)Esta hipotese foi feita,originalmente,em livro texto, por Dornbusch-
Fischer. Ver Rudiger Dornbusch e Stanley Fischer, Macroeconomics (N.York:
McGraw-Hill Book Company, 1978), pp.114-118.
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5. Os Efeitos de Mudancas nos Mercados de Bens e de Ativos

sobre o8 Valores de Equilibrio de i e y.

Vejamos agora o que acontece com os valores de

equilibrio quando alguma coisa muda no modelo.

Variacoces na Despesa Autonoma

Por despesa autonoma entendemos aquela paréela

da despesa que independe de qualquer varidvel explicita no mo-
éelb; Nas fdnéaes consumoc e investimento estabelecidas ante-
riormente, as componentes a e e sio autdnomas, pois indepen
dem da renda e da taxa de juros. Uma variagao em qualquer des

ses parametros & entao uma variagao autdnoma.

No caso da fungao investimento a parcela auto-
noma pode variar, por exemplo, em fungao de alteragOes nas ex-
pectativas acerca dos lucros futuros. Se os lucror esperados
tornam-se melhores, & natural que os empresarios procurem in-
vestir mais, independentemente da taxa de juros. No tocante
& fungao consumo pode simplesmente ocorrer uma mudanga nas
Q;eferéncias dos individuos, em diregao a um consumo maior,in-
éependentemente do nivel de renda. Em ambos os casos a alte-
racao representa um deslocamento na curva.IS, para a direita,

como mostramos a seguir.

A equagao da curva IS é:

a+e+ f1
1-b

y:
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Mantida constante a taxa de juros, uma varia-
¢ao qualquer Aa, no consumo, ou Ae, no‘investimento, pro~

voca uma alteragao na renda igual a:

onde k = 1/1-b e AA représenta a variagao autdnoma, quer
no consumo, quer no investimento. 1Isto significa que a cadaA
taxa de juros corresponde agora um nivel mais elevado de renda
de equilibrio, ou seja, a IS se desloca para a direita, como
na figura 3.2]1. A magnitude do deslocamento @ exatamente
igual ao produto do multiplicador (k) pela variaqao autdnoma

(An) .

Figura 3.21: Deslocamento Autdnomo na Curva Is

X
NG

N}
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Até aqui o resultado corresponde ao obtido no
capitulo anterior, onde discutimos um modelo bem mais simplifi
cado de determinagao da renda. Para determinar o que efetiva-
mente ocorre com a taxa de juros e o nivel de renda de equili-
brio é preciso, no entanto, considerar explicitamente o merca-

do de ativos. E o que fazemos agora.

Na figura 3.22 as curvas L 5 e L M corres-
podem & situagao inicial, de equilibrio. A taxa de juros si-
tua-se ao nivel i, e a renda ao nivel y;. A variagao autonoma
(A A) provoca um deslocamento na IS de magnitude igual a-k.AA.
O novo ponto de equilibrio & dado por B, na figura 3.22 Esse
ponto corresponde a uma taxa de juros 12 e a uma renda Yo Cla
ramente, o aumento no nivel de renda, de Y, para v, naoc &
igual ao indicado pelo produto do multiplicador pela variagao
AA, ou melhor,‘ é inferior ao calculado quando se mantem a ta-
xa de juros constante. Por que?

Figura 3.22: Efeitos de Uma Variagao AutOnoma na Despesa So-
bre a Renda e a Taxa de Juros.

X2

1*14
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A razao basica € a de que o aumento no investi
mento ou po consumo tem como contrapartida uma eleva#éo no ni
vel de renda. O aumento inicial na demanda por bens cria um
excesso de demanda nesse mercado. A resposta a excesso de de
manda é um aumento na produgao. O acréscimo na renda faz com
que indiwiduos e firmas procurem manter mais moeda,o que . cria
um desequilibrio no mercado de ativos. A reagdo a esse dese-
quilibrio € uma subida na taxa de jﬁros + que decorre da tenta
tiva de transformar titulos em moeda (prego dos titulos cai e
taxa de juros sobe). A elevagao na taxa de juros, por sua
vez, corta, em parte, a expansao da demanda, pois o investi-

mento varia inversamente com a taxa de juros.(l)

Assim, o aumento na renda &€ menor do que O que
seria dado apenas peloc multiplicador por causa do efeito de-
pressivo do aumento da taxa de juros sobre o fluxo de investi
mentos. O novo equilfibrio {ponto B) &€ alcangado a niveis mais
elevados de juros e de renda real. O resultado final depende,

pois, das interacoes entre os mercadeos de bens e de ativos. A

solugao obtida no capitulo anterior era incompleta por descon
siderar essas interagoes (corresponderia ao ponto C da figura
3.22). Na verdade, naquele caplitulo nao haviamos introduzido

ainda o mercado de ativos.

Matematicamente, o efeito de uma variagao auto
noma sobre a renda de equilibrio pode ser estimado da seguin-

te maneira.

Reescrevendo-se a equagao de equilibrio no mer

cado de bens, temos:

(l)As setas desenhadas scbre a LM indicam que o ajustamento se da pelo
deglocamento da IS sobre s LM. Quando a renda comega a subir, a taxa de
juros acompanha, mantendc o equilibrio no mercado de ativos.
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y=c(y) + z (1) + A

onde c(y) € a componente do consumo que depende da renda, z(i)
€ a componente do investimento que € afetada pela taxa de ju-
ros, e A representa a cémponente autonama (real) de demanda agrega
da,abrangendo consum e investimento autdnomos (respectivamente
a2 e e na notagao anterior). Uma Variaqéo em A pode repre-
sentar tanto uma variagao em a (consumo) como em e (investi -

mento) .

O que queremos calcular & o efeito de uma va-
riagao autonoma (dA) na renda, quando tanto a renda como a ta
xa de juros variam. Precisamos, entao, da diferencial total

da expressao acima, ou seja,

dy = c'{y) dy + 2'(i) di + da

onde 0 < c'(y) < 1 e z'(1) < 0.

No mercado monetario, o equilibrioc & dado por:

A diferencial total dessa expressao é:

9 4

Observe-se que dm = 0, pois, por hipdtese, a oferta monetdria
€ mantida constante. Essa expressido nos da as variagdes si-

multaneas em i e Yy gque mantém o mercadoc demoeda equilibra

do.



180,

Da Gltima equagdo tiramos o valor de di:

di_ = —.a—LL.a_z.dy
oL/31

4

onde 3L/3y > 0 e 3L/3i < 0. Note-se que a relagao (- EEZEX)
oL/31

& a inclinagao da curva LM.

Substituindo-se o valor de di na expressao pa
ra dy obtemos ¢ efeito de uma variagao autonoma (no consumo °
ou no investimento)schre a renda,quando se permite que a taxa

de juros varie:

dy = e'(y) dy + 2 (i). (- 3L/3y, dy + an

sL/93i
. 1 a
o« o 4 L ‘
: ¥ 1-c'(y) + 2' (1), 2R/3Y
AL/3%1

M
(o}

E expressao 1 51,73
- 1 ' 5 Y

multiplicador da despesa autdonoma. No capitulo anterior, onde

nao se considerou o setor monetdrio, o multiplicador obtido,
para variagao no investimento, foi 1/1 =- c'(y)fl) Comparando-
-se os valores dos dois multiplicadores, observa-se que eles

diferem pela relagao  z'(i). gg gi , dque aparece no denomi-

nador. Como essa relagao tem sinal positivo, o novo multipli-

(1) O leitor deve notar a correspondéncia entre as notagoes por nds utili-
zadas, ou seja, ¢'{y) = b e , z2'(1) = £
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cador & de magnitude inferior 3 anteriorfl)

Vemos entdo que as interagdes entre os mercadcs
de bens e ce ativos atuam no sentido de amortecer o impacto de

uma variagao qualquer no consumo ou no investimento autdnomo. O

efeito amorteceder é representado pela relagao z‘(i).gi gi .
Quanto menor for essa relagao, maior o valor do multiplicador

final (menor o efeite amortecedor).

Segue que quanto menores forem os valores ae
z2'(1) e aL/dy, e quanto maior for o valor de 3L/3i, em ‘ter-
mos absolutos, maior a magnitude do multiplicador. £ interes-

sante discutir o que isto representa exatamente.

Un valor baixo de 3L/3y significa que uma dada

variacao na renda desloca relativamente pouco a curva de deman-

da por moeda e, portanto, ceteris paribus, afeta xelativamen-

te pouco a taxa de jurcs. Em outras palavras, quanto menor o
valor de 3L/3y, mais horizontal & a curva LM, e maior o efeito

multiplicador de variagoes autdnomas na despesa.

Por outro lado, um valor elevado de 3L/31i, em

‘termos absoluto, também contribui para tornar a LM mais horizon

(1) A relagdo & positiva porgue o efeito de uma variagdo marginal na ren-
da sobre a demanda por roeda € positivo ( 3L/3y > 0) e os efeitos de alte
racOes marginais na taxa de jurus scbre a demanda por moeda e o fluxo de
investimentos sao ambos nagativos (3L/91i < 0) e z'(1) < 0).
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tal. Se 3L/3i é grande, uma dada variagdo na taxa de juros re-
quer uma grande variagao na renda, para equilibrar o mercado Ko

netario.

Por fim, guando o investimento & pouco sensi-el
a variagoes na taxa de juros ( z'(i) & pequenc em termos abso-
lutos), a curva IS tende a ser mais inclinada (uma dada varia-—
¢ao na taxa de juros requer uma reduzida variagao na renda,para
que se equilibre o mercado de bens), contribuindo para um valor

relativamente maior do multiplicador final,

Em resumo, as interagGes com o setor monetdrio
diminuem o impacto de variagoes autdnomas no consumo ou no in-
vestimento sobre a renda. Quando o consumo ou o investimento
se expande, a renda comega a aumentar, fazendo com que se expan
da também a demanda por moeda. 0 acréscimo na demanda por mos-
da acarreta elevagao na taxa de juros, gque, por sua vez, atue
no sentide de reduzir o investimento, compensando em parte ¢
expansao inicial na demanda. Quanto maior for o efeito de o
variagao na renda sobre a demanda por moeda, quanto m.-
nor for a sensibilidade da demanda por moeda a alteragdes na .:
xa de juros, e guanto maior a capacidade da taxa de juros ds
'éfetar o fluxo de investimentos, maior serd o efeito amortece -
dor das interagCes entre mercados; quanto maior esse efeito, me

nor a magnitude do multiplicador.

Variacoes no Mercado de Ativos

Variagoes no mercado de ativos também afetam os
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valores de equilibrio da renda e da taxa de juros.

Suponhamos, por exemplo, que, de repente, pox
alguma razao, individuos e firmas passem a demandar mais moed:.
Essa expansao de demanda pode ser representada como na figurai

3.230
Figura 3.23: Expansac na Demanda por Moeda

\Ll ( .\’ Bz)

L, (o))

\LA [ C; ’l)
\L‘ ( l.., 54)
S

/

—3e- uA

Inicialmente, as preferéncias da sociedade com
relagao a manter moeda s3c dadas pelas curvas designadas por
LI’ Para um nivel de renda igual ay,,a demanda por moeda &

Iy (4, yl); para uma renda igual a y,, a demanda é Ll(i, Yy -
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Agora, com a mudanga de preferéncias, para niveis de renda
iguais a Yy, e vy, a demanda por moeda é dada, respectiva -
mente, por Lz(i, yl) e -Lz(i, yz). As curvas designadas por

L, representam, portanto, o novo padrao de preferencias.

2

As taxas de juros 11-e 12, indicadas na figu-
ra 3.23, equilibram O mercado monetfrio na situagao inicial.
Na nova situagao, as taxas de equilibrio seriam 1y, e 1. Co-
mo se pode notar, para cada nivel de renda, a taxa de jurosque
equilibra o mercado monetdrio & agora mais elevada, Assim, pa
rmy-yrtﬁm qklﬂ para y-ﬁ,mms1;>5.lg
to significa que a curva LM desloca-se integralmente para cima,

como indicado na figura 3,24.

Figura 3.24: Deslocamento na LM em Fungao de Aumento na Deman-
' da por Moeda

‘)
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A posicdo da curva LM pode ser afetada -também
por variagdes na oferta monetdria. Na verdade, haviamos chama
do a atengao para o fato de que essa curva era definida para
uma dada oferta de moeda. Se as autoridades monetl@rias deci
dem, por exemplo, expandir essa oferta, modifica-se  ©
equilibrio do sistema. A figura 3.25 retrata o que oéorre
no mercado monetario.

Pigura 3.25: Expansdo na Oferta de Moeda

L |-o-em e oo 1

As curvas designadas pela letra L representam
a posicdo da demanda para cada nivel de renda. A curva indica
da por mg repreéénta a oferta monetadria na situagao inicial .

Com_ a agao das autoridades, essa curva se desloca para a posi-
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sicao indicada por n.'{ . Na situagao anterior, para os dife-

rentes niveis de renda, as taxas de juros'de equilfibrio eram
4, 1,, e 4i,. Na nova situaéio »para cada nivel de renda, as
taxas equilibradoras sao 1;_ ’ 12' e 13.. Note~se que para um
dado Y » ©novo {1 € menor do que o antigo. Por éxemplo,
para y =y , temos i]: < i,, e assim por diante. Isto signi-

fica que a nova curva LM esta abaixo da anterior.

Na figura 3.26 mostramos esse deslocamento,
num diagrama que inclui a curva 1IS. Observa-se, entao, que quan
do a LM se desloca para baixo, em conseqliéncia do aumento na
ofe-rta_ monetaria, a renda de equilibrio se eleva, passando de

Yo Para y;. Ao mesmo tempo, a taxa de juros de equilibrio cai,

clej0 para 11

Figura. 3.26: Deslocamento na "LM.em Fungao de Expansao na Ofer-
v ‘ de Moeda.

3 Mo
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As setas desenhadas na figura 3.26 indicam o
caminho de ajustamento para uma nova situaqio de equilibrio.
Quando o estoque de moeda se expande, cria-se um excesso .. de
oferta nesse mercado. Os agentes econdmicos reagem procuran-
do liv;ar-se de moeda, adquirindo mais titulos. A conseqpén-
cia @ a queda na taxa de juros. Pela hipStese de que o merca
do de ativos se ajusta 1nstanténeamente, caimos para o .ponto
cC. Nestelponto individuos e firmas estao satisfeitos com a
. composigao de portfélib: a taxa de juros caiu o suficiente pa
ra induzir a sociedade'a absorver a quantidade adicional de
moeda. Com a queda na taxa de juros, aumenta a demanda _.por
investimento, criando agora.um excesso de daman&a no mercado

‘de bens. A reagao a isto @ a expansdo na produgao.

Quando a renda coméga a subir, a taxa de juros
acompanha, de \modd a gque o mercado de ativos fique senpre equi-
librado. Movemo-nos, portanto,ac longo da curva IM. A eleva
gio.na renda aumenta a demanda por moeda, e isto é o que -ex-
plica a subida na taxa de juros. A subida de taxa de juros
corta em parte o aumento no investimento. O equilfbrio final
verifica-se no ponto B, com um nivel de renda mais alto do que
o inicial e uma taxa de juros mais baixa do que a original.

No caso anterior, em .que ocorria expahsio na
¢emanda por moeda, o deslocamento na curva LM era ao contra-
rio. Em consequéncia; a renda de equilibrio se contraia, e a

taxa de juros se elevava.

-
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Matematicamente, o efeito de uma variagdo na

oferta monetaria sobre a renda pode ser estimado da seguinte

maneira.

Os equilibrios nos mercados de bens e de moeda

sao dados, respectivamente, por:

Yy =cly) + z(4) + A

4l IZI
]
=]

= L(i, y) o -

Note-se que uma variagao na oferta nominal de

moeda, mantido constante o nivel de pregos, é fgual a uma va-
riag@o na oferta real. Isto nos permite pensar apenas em ter

mos de oferta real. Diferenciando a equagdo da LM obtemos:

: oL oL
dm = 1 daiL  + 3y dy
. dm - J9L/3
- = 31 I/ ¢ 9
Mantendo-se constante a . despesa _ autonoma

(A = 0), a diferencial da equagao da IS da:
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dy = c'(y).dy + z°'(i).d1

Substituindo~se o valor de éi na expressio para

dy vem:
dy = c'(y).dy + z' (1) —SB_ _ oy , _I-ﬁx,dy -
aL/34 - aL/34
z' (1)
o‘o dy- '.dm
l-c'(y)+z'u)-§-;‘§§§§ |
z'(4)
. - oL/a1
Na relagao acima,a expressao o
| 1~c(y)+z'(1)—1@1

| o aL/31
multiplicador para mudan¢as na oferta monetaria: No lado direi

to, o denominador & exatamente igual ao do caso de variagdes au

tonomas na despesa. A questdo relevante agora diz respeito a

interpretagao do numerador. : .

Da equagac de equilfbrio do mercado monetdrio

‘tiramos:

L oL
dm = 3 di + = dy

Mantendo-se a renda . constante, obtem-se:

dm-
3L/ ~ 4 .

Parte do numerador ja pode, portando, ser inter

pretada. A relagao 3§7EI indica a queda na taxa de juros que

acompanha uma expansiao na oferta monetdria, mantido constante
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o nfvel de fendafl) A taxa de juros cai porque a demanda por
moeda tem inclinacio negativa. Quanto mais insens{vel for es-
sa demanda a §aria93es nos juros (quanto menor for o valor absc
luto de 3L/3i), maior serd a queda em i necessaéria para equi-

librar o mercado monetario, dado o ﬁivul de renda.

O numerador da relagao anterior pode entao ser

reescrito, assim:

'gx'.—(fa% . dm = z'(4).44

-

Como z' (i) = dz/di, vem:

z2' (1)
oL/31

«+dm = z2'(4).di = dz.

Desta forma, 0 numerador reflete o aumento no
investimento real que resulta da queda na taxa.de juros provoca
da pela expansdo na oferta de moeda. (2} o multiplicador moneti
rio da equagdo acima & o produto do multiplicador usual pela

variagao inicial no investimento induzida diretamente por gnm.

Como no caso anterior, as interagtes entre mer-

-cados sdo importantes, e o efeito de uma variagdo monetiria so-

(1) Cbeerve-se que di <0, pois 4n >0 e 2L/34 < 0.
(2) O valor de dz & positivo porque z'(1) <0 e d&i < 0.
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bre a renda de equilibrio depende das 'elasticidadeé“ das di-
versas fungdes envolvidas. Assim, quanto mais sensivel for
o investimento com relagao & taxa de juros (quanto major o va
lor absoluto de dz/di), mais horizontal & a curva IS, e maior

0 impacto de um dm qualquer sobre a trenda.

No capitulo seguinte, continuamos nossa anidlise
acerca do equilibrio no lado da demanda. O setor governo €,

entao, incorporado, de maneira explicita, ao modelo basico.
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