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A eficacia da politica monetdria € analisada em dois regimes monetarios. No primeiro, o déficit
orgamentdrio € financiado com a venda de titulos longos, que somente s3o resgatados no venci-
mento. As alteragdes nas taxas de juros de curto prazo produzem ganhos ou perdas de capital,
mas ndo mudam o fluxo de juros pago como renda aos detentores de titulos. A politica moneta-
ria produz um “efeito-riqueza”, mas nio produz um “efeito-renda”. No segundo, a divida piibli-
ca € curta, e as alteragdes na taxa de juros de curto prazo nio produzem mudangas no valor de
mercado do estoque da divida piblica, mas alteram o fluxo de juros pago pelo Tesouro aos pro-
prietarios dos titulos. A politica monetdria ndo produz aquele “efeito-riqueza”, mas gera um
“efeito-renda”. A eficdcia da politica monetdria € analisada nesses dois regimes, com base em
um modelo /S/LM, no qual a fungdo consumo e a demanda de moeda dependem do estoque de
riqueza.

The efficiency of monetary policy is analyzed in two monetary regimes. In the first the budget deficit
is financed selling long term bonds, that are only redeemed at maturity. Changes in the short term in-
terest rate generate capital losses or capital gains, but do not change the flow of interest payments to
the holders of bonds. Monetary policy produces a “wealth effect”, but not an “income effect”. In the
second public debt is of a short maturity, and changes in the short term rate of interest do not modify
the market price of bonds, but changes the flow of interest income paid to the holders of public debt
instruments. In this case there is not a “wealth effect”, but there is an “income effect”. We use an 1S/
LM model, with the consumption function and the demand for money dependent on wealth, to ana-
lyze the efficiency of monetary policy in these two monetary regimes.

1. O problema

E freqiiente a afirmago de que a politica monetdria, no Brasil, tem efic4cia reduzida no
controle da demanda agregada de bens. A explicagdo mais ouvida € que a base monetdria e
0 M1 ndo sdo o agregado monetdrio mais importante, dado o elevado grau de substitui¢do
entre outros agregados, entre os quais a divida publica, e 0 M1, o que é proporcionado pela
liquidez destes outros ativos financeiros. A liquidez dos titulos piiblicos, ou dos depositos de
individuos e empresas em instituigdes financeiras que tenham o lastro desses titulos, se apro-
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xima muito da liquidez da prépria moeda, fazendo com que o conceito relevante de moeda,
no Brasil, seja o de M2, e ndo o de M1,

Quando a divida pidblica ¢é integralmente constituida por titulos piblicos com um pe-
riodo de maturag@o muito curto, ou quando existem titulos longos, mas cuja taxa de juros €
indexada a taxa de juros de curto prazo, como ocorreu com as Letras Financeiras do Tesou-
ro, por exemplo, ou ainda quando o Banco Central opera com recompras executadas aos pre-
cos dos titulos publicos sobre a sua curva de valorizagdo (a sua curva de yield), esses ativos
podem ser convertidos em moeda com um risco muito pequeno, ou com uma probabilidade
extremamente baixa de ganhos ou de perdas de capital. Em um caso como este, a distribui-
¢do de probabilidades dos precos dos titulos se concentra sobre o prego esperado na curva
de valorizagao do titulo, e a sua venda no mercado secunddrio pode ser realizada sem qual-
quer perda ou ganho de capital, ou pelo menos com perdas ou ganhos potenciais muito pe-
quenos. Como a componente remunerada de M2 pode ser convertida imediatamente em
moeda, e praticamente sem qualquer penalizagdo, ela adquire caracteristicas da prépria
moeda, e se aquele excesso de M2 sobre M1 for indexado a um indice de pregos, teremos
uma moeda indexada.

A respeito do conceito de moeda, comentando Keynes, Friedman (1970a) escreveu:
“The distinction between short-term and long-term securities was important to Keynes
because it corresponded to differences in risk of capital gain or loss as a result of changes
in interest rates. For short-term securities, changes in interest rates would have little
effect. For long-term securities, the effect is important. Leijonhufvud has argued, and we
believe correctly, that Keynes used the term ‘money’ as refering not only to currency and
deposits narrowly defined but to the whole range of short-term assets that provide ‘liqui-
dity’ in the sense of security against capital loss arising from changes in interest rates.
Needless to say, Keynes also regarded other kinds of risks, such as risks of default, as
highly relevant, but, consistent with his proposition (2), he almost disregarded risks ari-
sing from changes in the price level of goods and services” (Leijonhufvud, 1968, ch. 2)
(grifo nosso).

Se Keynes e Friedman concordam que os ativos que proporcionam um grau elevado de
liquidez podem ser considerados moeda, porque continuar com esta discussdo? A proposic¢io
(2) de Keynes, na Teoria geral, é, na interpretagdo de Friedman (1970a), que: “as an empi-
rical matter, prices can be regarded as rigid — an institutional datum — for short-run eco-
nomic fluctuations, that is, for such fluctuations, the distinction between real and nominal
magnitudes, that is at the heart of the quantity theory, is of no importance”.

Isto explica por que, na Teoria geral, Keynes desconsiderava os riscos provenientes das
alteragOes do nivel geral de pregos. No Tract on monetary reform, no entanto, quando a sua
preocupacdo era com a inflag¢do, Keynes observou que a inflagdo funciona como um imposto
sobre os detentores de moeda, porque, em seu conceito restrito (o meio circulante mais os
depésitos a vista), ela paga uma taxa nominal de juros nula e, portanto, tem um rendimento
real (um yield real) negativo igual a taxa de inflagfo esperada,l que constitui a aliquota do

! Define-se o rendimento real (o yield real) de um ativo como a taxa de rendimento que sobra depois que seu valor
nominal foi corrigido para manter seu valor real constante. Com uma taxa de inflagdo esperada E(rn) = (1/ P)(dP/ db),
para que o estoque real de moeda (M/P) permanega constante, os individuos terio de acumular moeda nominal A taxa
(1/ M)(dM | dr) = E (). Para manter (M/P) constante eles perdem um retomno igual 2 taxa de inflagdo esperada, e por-
tanto o yield real da moeda € igual a —E(m). O custo de oportunidade de reter moeda é a soma do valor absoluto de
sua taxa de rendimento real e da dos ativos alternativos. Se esta for igual a taxa real de juros r, o cusio de oportuni-
dade de reter moeda € a taxa nominal de juros, i = r + E(x).
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imposto inflaciondrio.? Os titulos publicos, por outro lado, pagam uma taxa nominal de juros
positiva, e se esta for suficiente para pelo menos compensar a inflagdo, a distncia entre as
taxas de rendimento nominal da moeda, de um lado, e dos depdsitos com lastro em titulos da
divida publica, de outro, cresce com a taxa de inflag@o esperada.

Por isso, as expansdes da divida pidblica e da base monetdria ndo podem ter os mesmos
efeitos inflaciondrios. Admitamos uma inflagdo muito alta, ocorrendo simultaneamente com
um déficit piblico nominal elevado.? Suponhamos, em adi¢@o, que os déficits nominal e
oper.au:ional4 sejam gerados apenas pelos servigos de juros, nominais e reais, respectivamen-
te, incidentes sobre todo o estoque da divida, e que, portanto, o déficit primério seja nulo.
Dadas estas condi¢des, suponhamos, agora, que tanto as expansdes da base monetdria quan-
to as da divida publica tivessem o mesmo efeito inflaciondrio. Se isso fosse verdade, um dé-
ficit publico de uma dada magnitude geraria sempre a mesma inflagdo, fosse financiado quer
por moeda quer por divida ptblica. Qu seja, quando ele ocorresse, cresceria ou o estoque da
divida pidblica ou o estoque da base monetdria, ou, na visdo mais recente do Banco Central
do Brasil, cresceria a base monetdria ampliada, ocorrendo uma inflagéo igual qualquer que
fosse a composicio da base monetdria ampliada. Quem admitisse como verdadeira essa
proposigio, teria de aceitar a conclusio que dela deriva, de que a inflagdo poderia ser elimi-
nada convertendo a divida piblica que rende juros em base monetdria (a restrita, que nesta
concepgao seria a divida piiblica que ndo rende juros). Neste nosso exemplo, os déficits
operacional e nominal estdo sendo determinados apenas pelo pagamento de juros reais e no-
minais sobre a divida piblica, respectivamente, ¢ se a divida publica fosse totalmente mo-
netizada estas duas componentes dos déficits desapareceriam, eliminando-se os dois
déficits, o que significa eliminar a Gnica fonte de expansdo da base monetdria ampliada, e
como as expansdes da base monetdria restrita e da divida piblica teriam o mesmo efeito in-
flaciondrio, a simples troca de um passivo do governo que rende um juro nominal superior

2 Ver Keynes (1971, cap. 2). Nas suas palavras: “Let us suppose that there are in circulation 9 million currency
notes, and that they have altogether a value equivalent to 36 million gold dollars. Suppose that the government
prints a further 3 million notes, so that the amount of currency is now 12 million; then, in accordance with the
above theory, the 12 million notes are still only equivalent to $36 million. In the first state of affairs, therefore, each
note =$4, and in the second state of affairs each note =$3. Consequentely the 9 million notes originally held by the
public are now worth $27 million instead of $36 million, and the 3 million notes newly issued by the government
are worth $9 million. Thus by the process of printing the aditional notes the government has transferred from the
public to itself an amount of resources equal to $9 million, just as successfully as if it had raised this sum in taxa-
tion. On whom has the tax fallen? Clearly on the holders of the original 9 million notes, whose notes are now worth
25 per cent less than they were before. The inflation has amounted to a tax of 25 per cent on all hoiders of notes in
proportion to their holdings. (...) Has the public in the last resort no remedy, no means of protecting itself against
these ingenious depredations? It has only one remedy — to change its habits in the use of money. (...) The public
discovers that it is the holders of notes who suffer taxation and defray the expenses of government, and they begin
to change their habits and to economize in their holding of notes. (...) Like other conveniences of life the use of
money is taxable, and, although for various reasons this particular form of taxation is highly inexpedient, a govern-
ment can get resources by a continuous practice of inflation, even when this is foreseen by the public generally,
unless the sums they seek to raise in this way are very grossly excessive. Just as a toll can be levied on the use of
roads or a turnover tax on business transactions, so also on the use of money”.

* O déficit nominal, ou a necessidade de financiamento do setor piblico, é dado pela soma do déficit primdrio (a
diferenga entre as despesas, exclusive os gastos de juros sobre a divida, e a arrecadagéo tributdria) e dos gastos com
os juros nominais sobre o estoque da divida publica.

4 O déficit operacional & igual ao déficit nominal menos o valor do fluxo de gastos com a corregdo inflaciondria da
divida, ou, othado por outro dngulo, € igual a soma do déficit primdrio e dos gastos com juros reais sobre o estoque
da divida.
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a inflagdo, por um outro que rende um juro nominal nulo, ndo poderia gerar qualquer infla-
¢do adicional.

O absurdo desta proposicdo deriva de se ignorar a diferenga entre os rendimentos reais
(os yields reais) da base monetdria e do M1, de um lado, e dos depédsitos com lastro em ti-
tulos da divida publica, de outro. A moeda que constitui o meio de pagamento, o M1, tem
uma taxa de rendimento real negativa (igual a taxa de inflagdo esperada), porque ela paga
uma taxa de juros nominal nula, e portanto sobre ela incide o imposto inflacionario, mas os
depésitos com lastro em titulos da divida piiblica, que constituem um ativo financeiro, estdo
protegidos, pelo menos em parte, desta incidéncia, porque pagam taxa de juros nominal po-
sitiva.

Quando as taxas de inflagdo e as taxas nominais de juros sdo muito baixas, a diferenga
entre os rendimentos reais de M1 e os dos dep6sitos com lastro em titulos da divida piblica
¢ irrelevante. Mas isto ndo ocorre quando as taxas de inflagdo sio elevadas. Quanto maior
a taxa de inflagdo esperada (ou quanto maior o imposto inflaciondrio), maior a distancia en-
tre os rendimentos reais de M1 e os da componente remunerada de M2. Se para uma dada
taxa de inflagdo esperada, e para uma dada taxa real de juros, os individuos estiverem re-
tendo um dado estoque real de M1 que conduza ao equilibrio em sua carteira de ativos, este
estoque real reflete a utilidade marginal, ou a produtividade marginal, dos servigos propor-
cionados por M1. Esses individuos estdo dispostos a reter aquele estoque real de M1, pa-
gando um custo de oportunidade igual a taxa nominal de juros, porque este custo compensa
a utilidade marginal, ou a produtividade marginal, dos servigos que estdo recebendo em tro-
ca. A conveniéncia de utilizar a moeda nas transagdes € tdo elevada que, mesmo em infla-
¢Oes extremas, ela ndo perde sua fungdo de intermedidria nas trocas.” Antes daquela
operacgio de resgate e de monetizagdo da divida publica, os individuos e as empresas esta-
vam em equilibrio em suas carteiras de ativos, com os estoques atuais, tanto de M1 quanto
dos depdsitos com lastro em titulos piblicos, iguais aos desejados, dadas as taxas de rendi-
mento pagas a cada um deles. O cancelamento de todos os depdsitos com lastro em titulos
piblicos, transformando-os em depdsitos & vista ou em papel-moeda, gera um desequilibrio
nas carteiras de ativos, com o estoque atual real de M1 ficando maior do que o desejado, o
que eleva a demanda agregada de bens e dos demais ativos e, conseqiientemente, a inflagdo.
Aquela conversdo ndo poderia ser feita sem conseqiiéncias importantes sobre o nivel de
precos. Ainda que o grau de substituigdo entre a componente indexada de M2 e o M1 seja
grande, a expansio de cada um destes dois agregados ndao tem os mesmos efeitos econdmi-
cos.

Entre outubro de 1991 e junho de 1994, o Banco Central operou com taxas reais de ju-
ros extremamente elevadas. O crescimento do estoque de titulos piblicos nio decorreu de
pressdes para financiar os déficits pdblicos, que em termos operacionais estiveram virtual-
mente em equilibrio, mas para esterilizar outras pressdes expansionistas, como a acumula-

3 «(...) The conveniences of using money in daily life are so great that the public are prepared, rather than to

forgo them, to pay the inflationary tax, provided it is not raised to a prohibitive level. (...) Even such a terrific
rate of depreciation as this (the value of money falls by a half every month) is not sufficient, therefore, to coun-
terbalance the advantage of using money rather than barter in the trifling business of daily life” (Keynes, 1971,
cap. 2).

fA pratica do Banco Central de operar fixando a taxa real ou nominal de juros, sem reajustd-la para atingir metas
para a expansdo da base monetaria e de M1, gera a passividade da oferta de base monetdria e, portanto, tem efeitos
inflaciondrios. Mas isto € diferente de dizer que os efeitos econdmicos da expansdo da componente remunerada de
M2 sao idénticos aos da expansdo da base monetdria ou de MI.
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¢do de reservas internacionais liquidas, que era gerada por uma taxa cambial real
praticamente fixa, e pela taxa doméstica de juros significativamente acima da internacio-
nal.” Muitos esperavam que, neste periodo, as elevadas taxas reais de juros produzissem a
queda da demanda agregada de bens e a redugéio das pressdes inflaciondrias. Os dados con-
tradizem essa previsdo. Depois da queda sofrida entre o inicio de 1990 e o inicio de 1991,
as vendas reais da indistria e do comércio e a produg@o industrial aceleraram sua tendéncia
de recuperacio, e as taxas de inflagdo apresentaram um crescimento continuo. Nesse pe-
riodo, a politica monetdria caracterizada por juros altos falhou em deprimir a demanda
agregada de bens.® Ndo seria isto uma evidéncia contrdria 2 an4lise acima, e um argumento
de que o conceito relevante de moeda é o de M2, com o crescimento da componente remu-
nerada de M2 tendo estimulado a expansdo da demanda e o crescimento da inflagdo no pe-
riodo?

Uma explicagdo repousa nas caracteristicas do nosso regime monetério. Ele difere dos
que sdo supostos na maior parte dos modelos através dos quais se analisa a eficicia da po-
litica monetdria. Neles a expansdo da base monetdria eleva a demanda agregada, € a expan-
sdo da divida publica produz forgas contracionistas. No nosso regime monetdrio fecham-
se alguns canais de influéncia da moeda sobre a demanda agregada de bens, e abrem-se ou-
tros, fazendo com que o aumento da base monetdria tenha efeitos menos expansionistas so-
bre a demanda agregada, podendo até serem contracionistas, enquanto que o aumento do
estoque de titulos publicos tenha efeitos menos contracionistas, podendo até serem expan-
sionistas.

Desde os trabalhos de Modigliani € Brumberg e de Friedman sobre as teorias do ciclo
de vida, no consumo, entendemos que as varia¢des do valor de mercado do estoque da ri-
queza se constituem em um dos determinantes dos gastos de consumo. Quando a divida pid-
blica é constituida por titulos longos, que sdo vendidos pelo Tesouro para financiar os
déficits puablicos, resgatando-os somente no vencimento, as alteragdes provocadas pelo
Banco Central nas taxas de juros produzem ganhos ou perdas de capital para os detentores
dos titulos, o que modifica os fluxos de consumo, mas nio alteram o fluxo dos encargos de
juros pago como renda aos detentores dos titulos. A politica monetdria provoca um efeito-
riqueza, mas ndo provoca um efeito-renda. H4 45 anos, Melvin White ¢ Merton Miller

7 A interpretagdo de que os titulos eram vendidos para esterilizar a expansdo da base monetdria, derivada da acu-
mulagdo de reservas, sugere uma diregfio de causalidade. E freqiiente supor-se que, por alguma razo, ocorret o
ingresso de reservas, e o Banco Central reagiu vendendo titulos para neutralizar a expansdo monetaria derivada da
compra de divisas, realizada para sustentar a paridade cambial. Esta € uma interpretagfio errada, pelo menos neste
episédio. Nele a relagdio de causalidade foi inversa. O Banco Central desejava reduzir a inflagio e por isso elevou a
taxa doméstica de juros, colocando-a acima da internacional, atraindo reservas. A expansdo da base monetdria deri-
vada da compra de reservas geraria o retorno da taxa doméstica de juros ao nivel da internacional, mas como o
Banco Central desejava manter a taxa de juros naquele nivel tinha de continuamente vender titulos piblicos. Cres-
ceram as reservas e, simultaneamente, a divida piblica interna.

4 H4 quem afirme o contrdrio, porque durante um curto periodo, entre o final de 1991 e o inicio de 1992, a produ-
¢do industrial e as vendas indicaram uma redugfo dg¢ crescimento, ou alguma queda. Era generalizada a crenga de
que a liberagdo dos cruzadaos produziria uma explosdo do consumo, o que conduziu comerciantes € industriais a
acumular estoques para atender a esperada expansdo da demanda. Ignorou-se que a indisponibilidade dos cruzados,
aliada a subestimagéo da corre¢io monetdria, no més em que ela foi anunciada, gerou um imposto sobre o capital
para os detentores de ativos financeiros, o que, de acordo com a teoria do ciclo de vida do consumo, induziria a
uma redugio do consumo, e ndo a sua ampliagfio. Os juros elevados com estoques altos produziriam a redugao das
encomendas para desovar estoques, o que, para a economia como um todo, somente poderia ocorrer com a queda
da produgio abaixo das vendas. Como em todo o ciclo de estoques, os efeitos somente poderdo ser temporarios.
Neste epis6dio a demanda de estoques foi sensivel a taxa de juros. Ndo estamos, no entanto, tentando entender
fendmenos transitérios como este, e sim fendmenos permanentes.
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(1951) reconheceram a possibilidade de existéncia de um efeito-renda expansionista sobre
a demanda agregada de bens e servigos, derivado da elevagdo das taxas de juros. Essa linha
de andlise provavelmente perdeu o seu interesse, porque na pratica a maior parte dos paises
tem dividas publicas longas, e as variagGes nas taxas de juros de curto prazo, impostas pelo
Banco Central, ndo afetam o custo da divida para o Tesouro. Em paises como o Brasil, nos
quais a divida pidblica € curta, ou composta por titulos longos indexados a taxa de juros de
curto prazo, ou ainda composta por titulos longos indexados a um indice de pregos, sendo
que neste dltimo caso o Banco Central opera com recompras aos pregos situados sobre a cur-
va de valorizagdo dos pregos dos titulos, as alteragdes nas taxas de juros ndo produzem mu-
dancas no valor de mercado do estoque da divida, mas alteram o fluxo de juros pago pelo
Tesouro aos proprietdrios dos titulos. A politica monetdria ndo provoca um efeito-riqueza,
mas provoca um efeito-renda.

2. Dois regimes monetarios

A chave para discutir a eficécia relativa das politicas monetdria e fiscal estd em enten-
dermos de que forma a fixagdo da taxa de juros, por parte do Banco Central, determina o valor
de mercado do estoque de titulos piblicos, e como ela afeta o fluxo de pagamento de juros
que o governo faz ao setor privado.

O estoque da riqueza ndo-humana, A, é composto pela soma de trés ativos: o estoque real
de outside money, ou de base monetdria, (M/P), e os valores reais de mercado dos estoques
de titulos pl’lblicos,9 V(r)/P, e do capital privado, K:

A=— +K 1
P P )

onde P € o nivel geral de precos, sendo omitidos tanto os depdsitos a vista quanto os titulos
privados, porque dentro do setor privado eles sdo ativos de alguns e passivos de outros, de-
saparecendo quando a agregacdo ocorre sobre todos os individuos e empresas.

Como o governo paga aos detentores dos titulos pdblicos um fluxo de juros dado por
rV(r), podemos definir a renda real disponivel como:

v |4
(r)_T(err_%rl) )

Yp=y+r

onde y = yy + L, sendo yy a renda real do trabalho, L os lucros reais, e onde
T=T(y+rV(r)/ P), com T >0, é a fungfio que representa a tributagdo, que incide igual-
mente sobre qualquer das trés fontes de renda.

Tanto o valor de mercado do estoque da riqueza quanto o fluxo de juros pago pelo go-
verno aos detentores dos titulos piblicos podem-se alterar com a taxa de juros. No primeiro
caso temos um efeito-riqueza e no segundo temos um efeito-renda, e ambos sdo canais, em-

9 Os individuos ndo tm o comportamento ricardiano suposto por Barro (1974), e, portanto, os titulos ptblicos sdo
percebidos como riqueza, ou, quando o governo se financia com divida, os individuos ndo descontam o passivo fis-
cal futuro.
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bora ndo os udnicos, através dos quais a politica monetdria transmite seus efeitos sobre a
demanda agregada de bens e servicos.!? Nas equacdes (1) e (2) aparece “a” taxa de juros,
r, mas para uma caracteriza¢fo correta temos de distinguir a taxa de juros de curto prazo
da de longo prazo.

Embora esta distingdo nem sempre seja possivel, consideremos um primeiro caso no
qual ela ocorre. A taxa de juros de longo prazo € taxa de rendimento efetivo (0 yield) de um
titulo longo. Ele pode ter prazos de vencimento como, por exemplo de trés, cinco, 10 ou mais
anos, mas, para simplificar a exposi¢éo, vamos admitir que o Tesouro emita apenas um tnico
tipo de titulo longo, que tenha um prazo de vencimento de n anos, e que pague um juro de
cupom a taxa p por ano, capitalizado anualmente, com os juros sendo recebidos integralmen-
te no final, quando do resgate do titulo. Se o seu valor de face for representado por p, seu
valor de resgate serd dado por p(1 + p)”, e se no leildo primdrio do Tesouro ele for vendido
por um prego p,,,, seu rendimento serd aquela taxa de desconto, r, que iguala o valor presente
do montante de resgate do titulo ao seu preco de mercado, ou seja, serd aquela taxa r que so-
luciona a equacgio:

_p+p) 3)
"+
e se p,, < p, o rendimento do titulo serd maior do que o juro de cupom.

O produto do prego de venda dos titulos, no leildo primdrio do Tesouro, pelo nimero
de titulos vendidos, determina a magnitude do empréstimo recebido pelo governo. Os cus-
tos incorridos neste empréstimo sfo pagos através de dois canais. O primeiro € o dos juros
de cupom, e o segundo o da diferenca entre o valor de face, p, e o valor de mercado, p,,,
fixado na primeira operagdo de venda. A conjugagéo desses dois canais determina o rendi-
mento do titulo no momento da sua emissdo, € fixa, quando o titulo ¢ originariamente ven-
dido ao piblico no leildo primdrio do Tesouro, definitivamente, o fluxo de renda real,
rV(r)/P, pago aos detentores dos titulos. Este fluxo de juros permanece imutdvel ao longo
da vida do titulo, independentemente das altera¢Ges impostas pelo Banco Central as taxas
de juros.

A taxa de rendimento de um titulo longo pode ser observada quer no momento em
que o Tesouro o vende ao setor privado, quer em qualquer outro. Durante seus n anos de
vida, seu preco se valoriza ao longo da curva YY, no grifico 1, construida a partir de (3).
Elaliga o (logaritmo do) pre¢o de mercado ao qual o titulo foi comprado, no momento do
leildo primdrio do Tesouro, em ¢t = 0, ao (logaritmo do) seu valor de resgate, em ¢ = n, que
comparece no numerador do segundo membro de (3). A curva YY € a de valorizacdo do
titulo, e sua declividade representa a taxa de rendimento do titulo. Decorridos T < n anos
da emissdo do titulo, seu preco sobre a curva de valorizagdo determina a quanto ele deve
ser vendido para ndo gerar nem perda, nem ganho de capital. Se ele for vendido a um pre-

190 crédito é um outro canal de influéncia da moeda sobre a demanda (e também sobre a oferta) agregada, mas a
andlise desse canal escapa aos nossos objetivos neste artigo. Um importante modelo de equilibrio geral que explora
a infuéncia do crédito € exposto por Brunner & Meltzer (1976).
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¢o 5% acima daquele situado sobre a curva de valorizagdo, ele gera um ganho de capital
de 5%.

As taxas de rendimento dos titulos velhos, que ji estdo em maos do setor privado, flu-
tuam com as variagdes da oferta e da procura no mercado secundério. Suponhamos que o Te-
souro tenha vendido titulos publicos longos, que somente resgatardi no momento do
vencimento, e que transcorridos T anos o Banco Central realize operagdes de mercado aberto,
comprando titulos e expandindo a base monetdria. A arbitragem faz com que as compras de
mercado aberto elevem os precos de todos os titulos velhos e, conseqiientemente, deprima as
taxas de rendimento de todos os tftulos, os novos e os velhos, acarretando um ganho de capi-
tal para seus proprietdrios. O custo da divida piblica para o Tesouro, contudo, fica inalterado,
porque ele foi determinado no momento em que os titulos foram originariamente vendidos
ao setor privado. Da mesma forma, uma venda de mercado aberto gera um excesso de oferta
que deprime os pregos dos titulos, acarretando uma perda de capital para seus proprietarios.
Nos dois casos, ocorre um efeito-riqueza, com um ganho de capital para os proprietdrios dos
titulos, no primeiro, e uma perda de capital, no segundo, mas em nenhum deles se altera o
fluxo de juros pago pelo Tesouro. Ndo ocorre, portanto, um efeito-renda afetando seus pro-
prietdrios, nem se alteraram os encargos da divida piblica e, conseqiientemente, os gastos do
governo.

Grifico 1

log p

log p (1 +p)"

log ppy

tempo

Para definir a taxa de juros de curto prazo, vamos supor que o Banco Central anuncie
que vende os titulos longos por um dia, a um dado prego, recomprando-os no dia seguinte por
um outro valor prefixado, o que determina uma taxa de juros por operagdes de um dia, r,.
Estas vendas com recompras sdo feitas apenas para os intermedidrios financeiros, para os
quais existirdo dois tipos de titulos ptiblicos: os titulos longos, que jd existiam, € um novo
ativo que € um titulo curto, que é composto pela superposi¢do de um titulo longo e de um
compromisso de recompra. Gera-se, assim, um produto sintético, que é um titulo por um dia,
através do qual o Banco Central interfere em toda a estrutura de taxas de juros no mercado.
E operando através deste canal que ele consegue alterar os precos de n ativos na economia,
gerando uma cadeia de efeitos sobre a demanda agregada de bens e servigos.
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Como esses titulos por um dia tém uma probabilidade de perda de capital menor do que
a dos titulos longos, terdo um menor grau de risco, podendo pagar uma taxa de juros inferior
a de longo prazo. Se o Banco Central elevar a taxa de juros de curto prazo, os intermedidrios
financeiros elevardo a demanda pelos titulos por um dia e reduzirdo a demanda por titulos
longos, o que lhes deprimira os precos e elevara seus rendimentos. Se esta operagio ocorrer
em 7, no grifico 1, e se anteriormente a esta oferta os pregos dos titulos longos estivessem
sobre a curva YY, agora eles declinariam abaixo de YY, e a declividade da nova curva, Y'Y,
que a partir de T liga o (logaritmo do) prego de mercado ao (logaritmo do) seu valor de res-
gate, fixaria o novo rendimento dos titulos longos, que, no entanto, somente € relevante para
quem adquiri-los em 7, no mercado secunddrio. Para seus proprietdrios, ocorreu uma perda
de capital medida pela distancia ab, no grifico 1.

Ha4 trés riscos corridos pelos proprietédrios dos titulos pdblicos. O primeiro é o da fa-
léncia do governo, que supomos nulo.!1 O segundo acorre somente nos titulos ndo-indexa-
dos e deriva da imprevisibilidade do nivel geral de pregos, o que faz com que o valor real
esperado do titulo, no momento do resgate, difira de seu valor real efetivo. O terceiro é
dado pela probabilidade daqueles ganhos, ou daquelas perdas de capital, que somente se
materializam em uma eventual venda que ocorra anteriormente ao resgate, no mercado se-
cunddrio, provocada pelas variagGes das taxas de juros de curto prazo. Concentremo-nos
neste tltimo risco. Poderiamos incluir no grifico 1 um terceiro eixo, perpendicular ao pla-
no prego-tempo, sobre a origem, no qual seria representada a distribuigdo de probabilida-
des dos precos, supondo que o valor esperado esteja sobre a curva YY. Quanto maior a
varidncia da distribui¢cdo, menor o grau de liquidez. Como sdo as flutuagdes das taxas de
juros de curto prazo que determinam as flutuacdes dos precos dos titulos, € claro que a va-
ridncia de seus pregos cresce com a varidncia da taxa de juros de curto prazo. Em uma si-
tuacdo hipotética na qual esta varidncia fosse nula, toda a massa de probabilidades se
concentraria sobre o prego esperado, € a liquidez dos titulos piblicos longos seria igual a
da prépria moeda, desaparecendo totalmente este risco. Este seria o caso no qual o Banco
Central operasse fixando as taxas de juros em um nivel constante, sem seguir qualquer re-
gra de realimentagdo com a qual objetivasse determinar um curso para a expansao da base
monetdria.

O segundo regime monetdrio analisado é fruto da imprevisibilidade do nivel geral de
precgos, ou da varidncia em torno da taxa média esperada de inflagdo, que € o segundo tipo
de risco indicado acima.'? Quando as inflagBes t&ém baixo grau de previsibilidade, torna-se
praticamente impossivel a existéncia de titulos longos, a ndo ser que eles sejam indexados.
Se tomarmos séries longas das taxas anuais de inflagdo nos Estados Unidos, Alemanha,
Suica ou Japdo, a excegdo dos periodos de guerras, as médias s@o muito baixas e as vari-
incias muito pequenas, indicando que as taxas de inflagdo sfo previsiveis com um baixo
grau de erro. Mesmo quando elas se elevam porque foram submetidas a choques exdgenos,
como ocorreu com a formag@o do cartel dos produtores de petréleo, as taxas de inflagdo
retornam com relativa rapidez a niveis mais baixos. Isto significa que o valor real esperado

' Ainda que os individuos ndo tenham o comportamento ricardiano descrito por Barro, é possivel que nem todo o
estoque dos titulos publicos seja percebido como riqueza. Se existir uma probabilidade & > 0 de faléncia govema-
mental, apenas uma parcela (1 — ) do estoque de titulos serd percebida como riqueza.

12 Este ¢ um regime monetdrio que decorre do desequilibrio inflaciondrio crnico do pais. Ele evolui endogena-
mente para esta configuragio e nio € um regime pelo qual tenham racionalmente optado as autoridades econdmi-
cas.
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de resgate de um titulo que tenha um valor nominal fixo, e juros prefixados diferird pouco
daquele que era esperado no momento da sua aquisi¢do. A taxa nominal de juros incluird
uma previsdo para a taxa média anual de inflagdo, e em um periodo longo a diferenga entre
a taxa esperada de inflacdo e aquela de fato ocorrida tem uma elevada probabilidade de ser
pequena. Este € o caso dos paises de moeda estdvel, nos quais o governo renuncia ao poder
de fixar discricionariamente o valor real de resgate dos contratos expressos em termos no-
minais.

Em paises com taxas médias esperadas de inflagdo altas, nos quais esta média varia de
forma ndo-sistemdtica entre subperiodos, € que t€m varidncias muito grandes, quer dentro
dos vdrios subperiodos, quer entre subperiodos, o grau de previsibilidade € muito baixo. Nes-
te caso somente existirdo titulos longos se eles puderem ser indexados a um indice de pregos
representativo da inflagdo, e medido com elevado grau de confiabilidade, ou se eles forem
indexados a taxa de juros de curto prazo, como ocorreu com as letras financeiras do Tesouro,
por exemplo.

Abandonada a alternativa da indexagdo, chegaremos apenas aos titulos curtos. Neste
caso, tanto quanto no de titulos longos indexados a taxa de juros de curto prazo, desapa-
rece a diferenga entre as taxas de juros de curto e de longo prazos. No caso dos titulos
curtos, isto ocorre porque desaparece a taxa de juros de longo prazo, e no caso de titulos
indexados a taxa de juros de curto prazo, sempre que o Banco Central elevar a taxa de
juros de curto prazo elevard, também, a de longo prazo. De certa forma, isto também ocor-
ria no regime monetdrio anterior, porque a arbitragem realizava esta tarefa. A diferenca é
que naquele caso os custos para o Tesouro ndo se alteravam, e ocorria uma perda de ca-
pital para os proprietdrios da divida velha sempre que os juros de curto prazo cresciam,
enquanto neste caso 0s custos para o Tesouro se alteram, e ndo ocorre uma perda de capi-
tal para os proprietdrios da divida velha. Quer a divida esteja expressa em titulos muito
curtos e com juros prefixados, quer em titulos longos indexados a taxa de juros de curto
prazo, o valor de mercado do estoque da divida piiblica € independente da taxa de juros,
mas o fluxo de renda paga pelo Tesouro aos detentores dos titulos publicos varia direta-
mente com a taxa dejuros.13 Desaparece o efeito-riqueza, e em seu lugar surge um efeito-
renda.

Hd um terceiro caso no qual este mesmo fendmeno ocorre. Admitamos que existam ti-
tulos longos indexados a um indice de pregos medido com elevado grau de confiabilidade,
mas que o Banco Central opere com recompras aos pre¢os fixados sobre a curva de valoriza-
¢do dos titulos, ou seja, fixando a taxa de juros em um nivel constante. Enquanto ele proceder
desta forma, as taxas de juros de curto e de longo prazos serdo constantes € a moeda serd pas-
siva, ndo existindo nem o efeito-riqueza, nem o efeito-renda. 14 Admitamos que ele tenha per-
mitido que os intermedidrios financeiros tenham um elevado grau de alavancagem, e que
eventualmente tenha a necessidade de produzir uma alteragio significativa da taxa real de ju-
ros, elevando-a e quebrando, ainda que apenas temporariamente, sua regra anterior. Ele im-

13 wA full apraisal of the possible significance of this income effect of interest rates movements would, of course,
involve consideration of numerous institutional factors — the most obvious and perhaps more important of which
are the size, maturity structure, and ownership distribution of public debt, and the propensities to spend out of cur-
rent income of the debt holders” (White & Miller, 1951).

14 A emissdo de compromisso de recompras ndo € uma prética restrita ao Banco Central do Brasil. Muitos bancos
centrais os emitem. O que torna a moeda passiva ndo sao as recompras, mas sim as recompras garantindo os pregos
fixados sobre a curva de yield dos titulos. Estas € que constituem o instrumento intermedidrio a partir do qual o
Banco Central opera fixando a taxa real de juros.
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pord aos intermedidrios financeiros prejuizos significativos, o que coloca em risco a
solvéncia das institui¢Ses, dado o elevado grau de alavancagem. Nestas circunstincias, o
Banco Central € tentado a absorver as perdas de capital, trocando o estoque da divida quando
eleva a taxa de juros de curto prazo, e substituindo-a integralmente por um novo estoque com
uma taxa de rendimento maior. A preservagio da solvéncia das institui¢Ges financeiras con-
diciona, neste caso, a politica monetdria (Cukierman, 1992, cap. 7). Também neste caso o va-
lor de mercado do estoque da divida piblica é independente da taxa de juros, desaparecendo
o efeito-riqueza, e o fluxo de renda pago pelo Tesouro aos detentores dos titulos se altera com
a taxa de juros, aparecendo o efeito-renda.

3. O modelo

Na andlise que se segue vamo-nos concentrar nos efeitos das politicas monetdria e
fiscal sobre a demanda agregada de bens e servigos, ignorando a oferta agregada. Supo-
remos que cla seja infinitamente eldstica e que o nivel geral de pregos seja constante, fa-
zendo P = 1. A segunda simplificagdo consiste em ignorar o estoque de capital, dado que
estamos interessados apenas nos efeitos de diferentes regimes monetérios sobre o valor
de mercado dos titulos da divida publica, e sobre o fluxo de renda pago pelo Tesouro aos
proprietérios dos titulos publicos. Finalmente, o modelo é vilido para uma economia fe-
chada.

Para representar o primeiro desses dois regimes monetdrios vamos admitir que o estoque
de titulos da divida piblica seja constituido por um nimero B titulos de vida perpétua, que
pagam por ano $1,00 de juros por titulo, cujo montante no se altera com a variacdo da taxa
de juros de curto prazo. O valor de mercado de cada um dos titulos, isoladamente, € dado pelo
valor presente, descontado a taxa de juros de curto prazo, do fluxo de juros pago pelo titulo.
Como cada um dos titulos tem vida infinita, seu valor de mercado em ¢t = 0 é dado por

Jm 1.e™"™dt =1/ r, € 0 do estoque dos B titulos é dado por V(r) = B/r. O fluxo de encargos de
0

juros pagos aos detentores dos titulos é designado por [rV (r)] = B. Um aumento da taxa de
juros de curto prazo produz uma perda de capital sobre todo o estoque de titulos publicos,
pois dV (r) / dr = —-B/r* < 0, mas o fluxo de juros pago aos proprietdrios dos titulos néo se
altera com a taxa de juros, pois d [rV(r)]/ dr=dB / dr=0.

No segundo regime imaginamos uma divida com uma estrutura de vencimentos muito
curta, ou entdo indexada a taxa de juros de curto prazo. Se a estrutura de vencimentos for
muito curta, a elevagdo da taxa de juros de curto prazo produzird uma perda de capital de
segunda ordem de magnitude, e no momento da rolagem o fluxo de juros pago aos detentores
dos titulos serd reajustado. O mesmo ocorre se a divida for composta por titulos indexados
a taxa de juros de curto prazo. Formalizamos o modelo admitindo este dltimo caso. Supo-
mos que a divida é composta por “letras financeiras do Tesouro”, que a rigor sdo “perpetui-
dades indexadas” (Simonsen, 1991) a taxa de juros de curto prazo. Seu valor de mercado, a
cada tempo ¢, € igual ao valor presente do fluxo de rendimentos descontado & mesma taxa
de juros que os corrige. Portanto a intui¢do nos indica que esse valor de mercado € invariante
com a taxa de juros. Ou seja, seu rendimento € dado por r(¢).B, e seu valor de mercado é

t
= - d .. . .
V(r) =J‘ r(t)Be IO r(® dt . Se admitirmos que a taxa de juros € constante, com r(f) = r,
0
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teremos V(r)= Jm rBe "dt = rBJ- ¢ "dt =B, com dV(r)/ dr =0,"% sendo independente da
o 0

taxa de juros de curto prazo. No entanto, sempre que o Banco Central eleva a taxa de juros
de curto prazo, sdo reajustadas as taxas de juros dos titulos que compdem todo o estoque da
divida piblica. O fluxo de juros pago sobre o estoque da divida € dado por rV(r) = rB e cresce
com o aumento da taxa de juros, pois d(rV(r))/dr = d(rB)/dr = B > 0. As duas situagdes estdo
resumidas na tabela 1.

O modelo € especificado por:

y=C+I+G 4

C=C(p,A) com0< Cy<1,Cy>0 (5)
I=I(r)comI, <0 (6)
M?=L(y,r,A)com L,>0; L, < 0; 0 < L <1 N
Mi=M5=M 8

5 A expressdo para o valor de mercado do estoque da divida é a mesma caso a taxa de juros de curto prazo seja

'
varidvel. De fato, seja R(t) = J. r(1)dt. Neste caso, a expressdo para V(r) sera:
0

oo = dR(t) — oo dR
V(r) = _[ Br()e RVg; = Bf ARU) RO gy B_[ F(R(r),—('—),:)m
0 0 dt 0 dt
onde F= ﬂgﬂe"k(') . Para qualquer variagdo 8R(r) na fungdo R(f), sabemos que
dt
BV(r) = Br[aF d ——QF—} BR(1)dr
0

AR dr 3(dR/ dr)

Desenvolvendo a expressio entre colchetes acima, obtemos:

F d OF |:dR _r dR —R}—O

que € trivialmente nula para qualquer funggo R(#) continua. Logo, B.[ (dR(1)/ d;)e'R (t) ¢ um funcional constante.
0

O valor de mercado do estoque da divida € igual a B tanto para uma taxa de juros constante quanto para qualquer fungio

r(t). A demonstragio desta propriedade € devida a Samuel Pessoa.
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Tabela 1
Caracteristicas dos dois regimes monetarios

Regime monetério Valor de mercado do estoque de riqueza Encargos de juros sobre a divida
1 V=2 WV(r)=B
;
() B vl _,
dr B _r_2 <0 dr

V(r)=B rV(r)y=rB
1

avir) dlrV(n]

= ————=8>0
dr dr

Como a oferta agregada € infinitamente eldstica, € o nivel geral de pregos € constante, a
taxa de inflagdo esperada é nula, fazendo com que a taxa real de juros seja igual & taxa nomi-
nal, ¢ por isso a mesma taxa de juros comparece na demanda de investimentos € na demanda
de moeda. A equagdo (4) € a condicdo de equilibrio no mercado de bens, com G designando
o fluxo de gastos publicos. A equagdo (5) € uma fungido consumo, na qual C cresce com a
renda disponivel, y;, e com o estoque da riqueza ndo-humana. As defini¢Ses de renda dispo-
nivel e do estoque de riqueza variam nos dois casos analisados, sendo apresentadas em se-
guida. A equagdo (6) € a demanda de investimentos, que varia inversamente com a taxa de
juros. A equagio (7) representa a demanda pelo estoque real de moeda, que cresce com a ren-
da real e declina com a taxa de juros. O aumento no estoque de riqueza eleva a demanda de
moeda, mas nem todo o aumento de riqueza é retido na forma de moeda, e por isso
0< L4 <1. A equagiio (8) representa a condig@o de equilibrio no mercado monetdrio. A estas
cinco equagdes serd adicionada mais uma, representando a restricdo orgamentdria do gover-
no, cuja forma serd diferente dependendo da definigéo utilizada de riqueza e de renda dos ti-
tulos piblicos.

Consideremos o primeiro caso, no qual o valor de mercado do estoque de riqueza varia in-
versamente com a taxa de juros. Este € o caso analisado por Blinder & Solow (1973). 16 A renda
disponivel é dada pela soma da renda do trabalho, y, e da gerada pelo estoque de titulos publi-
cos, B, das quais se deduzem os impostos que incidem tanto sobre a renda do trabalho quanto
sobre a renda dos titulos. Portanto, a equagdo (2) se transforma em yp =y + B — T(y + B), onde
T=T(y+B),com T’ > 0, é agora a equagdo explicativa da arrecadagfo tributdria, incidindo os
impostos tanto sobre a renda do trabalho quanto sobre a renda dos titulos piblicos. Finalmente,
o estoque de riqueza € definido por A =M + B/ r, que substitut a equagéo (1), e com estas de-
finicdes chegamos as trés equagdes relevantes do modelo, dadas por:

16 Ver também Silber (1970) e McCaleb & Sellon (1980) para modelos semelhantes. Na andlise de Silber o estoque
de riqueza € insensivel & taxa de juros, e por isso ele obtém resultados diferentes. McCaleb e Sellon seguem Witte
(1966), aplicando a lei de Walras para deduzir as restri¢Ses de adding-up que devem ser atendidas pelas fungdes de
excesso de demanda de bens, moeda e titulos publicos, o que lhes permite estabelecer relagbes entre os desloca-
mentos das curvas IS e LM, e do correspondente locus dos pontos de equilibrio no mercado de titulos.
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B
)’=C{[y+B—T(y+B)];[M+7]}+1(r)+G 9)

B
M=L{yr,[M+—]) (10
r
dM  1dB
—+—=G+B-T(y+B
dt  rdt (r+8) an

que sdo, respectivamente, as curvas IS e LM e a restri¢do orcamentdria do governo.

No segundo caso a renda disponivel € dada por yp =y + rB — T(y + rB), e 0 estoque de
riqueza é dado por A = M + B, o que nos conduz as curvas IS, LM e a restrigdo orgamentdria
do governo, dadas respectivamente por:

y=C{ly+rB-T(y+rB)]; [ M+ Bj} +I(r)+ G (12)
M=L{yr,[M+B}) (13)

dM dB
E—‘FE—G'FVB—T()'*‘I’B) (14)

Trabalhando com cada um desses dois modelos podemos chegar a avaliagio dos efeitos
de uma expansdo dos gastos piiblicos, e de aumentos nos estoques de moeda e de divida pi-
blica.

4. O efeito-riqueza e o efeito-renda condicionando a demanda agregada

Consideremos primeiramente o caso no qual o valor de mercado do estoque da riqueza
varia com a taxa de juros, mas o fluxo de gastos do governo € independente da taxa de juros.
Desconsideremos, por enquanto, as implica¢des derivadas da presenca da restri¢do orgamen-
taria do governo, o que significa supor, artificialmente, que as politicas monetdria e fiscal se-
jam independentes. Podemos diferenciar totalmente as equacdes (9) e (10), obtendo o sistema
que exprime as variages da renda e da taxa de juros em fungdo das variagdes nos estoques
de moeda, de titulos da divida publica e do fluxo de gastos publicos, que na forma matricial
é dado por:

B
1-G(-T) ~L,=Ca )|y, C,-T)+A ¢y Fupl rdc
4 AR b K I

B o ldr|” M 0

L
L (L—Ly—) -4 1- Ly
r

’ r

A inversa da matriz do primeiro membro é dada por:

p
Al -, (1-G,a-TY)

B B
L[(L=Lsa—) (L,=Co—) (16)
r
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onde:
, B B
A =[1—Cy(1—T (L, —Ly, —2)+Ly(1r— Cy —2) <0
r r

Para entender como a presenga do estoque de riqueza condiciona os efeitos da politica
monetdria, € conveniente analisar primeiramente o exemplo mais intuitivo da politica fiscal.
A expressio para o multiplicador dos gastos publicos ¢ dada por:

k= DL ! (17)

_ 2
I—Cy(l—T’)+Lyl—'—CA(—?—/r—2)
L —Ly(B/1?)

onde k; = (dy;/ dG) > O estd designando o multiplicador dos gastos publicos no regime mo-
netdrio /. Ele se eleva com o aumento da propensdo marginal a consumir, com a queda da
taxa marginal de tributagdo, com a menor elasticidade da demanda de investimentos, e com
a maior elasticidade da demanda de moeda com relagdo a taxa de juros. Todos estes sdo efei-
tos que comparecem no multiplicador convencional da andlise /S/LM. Mas o multiplicador
também se reduz quando cresce a importancia da riqueza no consumo e quando cai a impor-
tincia da riqueza na demanda de moeda.

Tomemos dois casos particulares. No primeiro nem o consumo nem a demanda de moe-
da dependem do estoque de riqueza, e portanto C4 = L4 = 0. Neste caso teremos:

@ _ 1
aG , ]
I—Cy(l—T)+Lyz’r—

(18)

que é o multiplicador generalizado da andlise IS/LM convencional. Os gastos publicos so-
mente ndo afetam a demanda agregada de bens quando a demanda de moeda for insensivel a
taxa de juros, com L, = 0, ou quando a demanda de investimentos tiver uma elasticidade-
juros infinita, com I, = %. Se fizermos a demanda de moeda ser infinitamente eldstica com
relagio a taxa de juros, L, = o, e/ou a demanda de investimentos ser insensivel a taxa de
juros, I, = 0, chegamos a:

dy 1

4G 1-C,(1-T) 1)

que é o multiplicador mais simples dos gastos piiblicos, quando ndo existe o mercado mone-
tdrio, nem o estoque de riqueza comparece na fungdo consumo ou na demanda de moeda.
Ele conduz a um efeito multiplicador maior do que o da expressdo (18), quando nesta tiver-
mos valores finitos de L, € ndo nulos de /,.

Retornemos a expressio (17) introduzindo a riqueza somente na fung¢io consumo, o que
significa fazer L4 = 0 e manter C4 > 0. Neste caso chegamos a:
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= (17a)
, I,—CA(B/ 1)
1=C (1-T)+ L, A==

r

A comparagio de (18) com (17a) mostra que este iltimo multiplicador € inferior ao pri-
meiro. A presenc¢a da riqueza na fungéo consumo reduz a eficiéncia da politica fiscal, um re-
sultado que € condicionado pela existéncia de uma ligagdo inversa entre o valor de mercado
do estoque da divida publica e a taxa de juros.l7 Quando o governo eleva seus gastos, gera
pagamentos que comegam a multiplicar o crescimento da renda, o que eleva a demanda pelo
estoque real de moeda, aumentando a taxa de juros e depreciando o valor de mercado do es-
toque de riqueza. A queda no valor de mercado da riqueza percebida contrai o consumo ¢
anula, pelo menos em parte, os efeitos expansionistas iniciais do crescimento dos gastos pu-
blicos. Em vez do crowding-out ocorrer apenas sobre o fluxo de investimentos, como na ana-
lise IS/LM convencional, ele ocorre, também, nos gastos de consumo.

Se agora introduzirmos o estoque de riqueza também na demanda de moeda, teremos
mais um efeito, que, no entanto, atua na dire¢@o contraria do anterior. A depreciagio do valor
de mercado do estoque de riqueza provoca a contragdo da demanda de moeda, o que reduz a
pressdo para elevar a taxa de juros. A perda de capital sobre o estoque da divida piiblica reduz
ariqueza percebida e contrai as demandas de consumo e de moeda, com a primeira reduzindo
e a segunda aumentando o efeito multiplicador dos gastos piblicos sobre arenda. O resultado
final sobre a renda depende da magnitude de cada um destes dois canais através dos quais
opera o efeito-riqueza.

No gréfico 2 representamos todos esses casos. Partimos do encontro entre as curvas 15
¢ LM| no ponto a, determinando a taxa de juros r; € o nivel de renda y(. O deslocamento da
curva IS para a posigdo IS, ocorre somente pelo aumento dos gastos publicos, admitindo-se
a auséncia de qualquer efeito-riqueza. Se o Banco Central operar fixando a taxa de juros em
ro (ou se a demanda de moeda tiver uma elasticidade-juros infinita) a curva LM serd paralela
ao eixo da renda, e o novo equilibrio se dard em b. Neste caso, o acréscimo de renda obtido
¢ aquele medido pelo multiplicador (19). Continuemos ignorando os estoques de riqueza na
fungdo consumo e na demanda de moeda, realizando o mesmo deslocamento anterior na cur-
va IS, mas agora admitindo que a curva LM esteja na posigdo LM . O equilibrio gerado pelo
mesmo deslocamento dos gastos piiblicos ocorre agora em ¢, gerando um efeito multiplica-
dor menor, captado por (18), com a taxa de juros mais elevada do que ry. O aumento dos gas-
tos publicos gerou o crescimento da renda, que elevou a demanda de moeda e, com isso, a
taxa de juros, o que produziu o crowding-out de uma parcela do fluxo de investimentos. Se
o estoque de riqueza comparecer apenas no consumo, o deslocamento da curva IS nfo serd
tao pronunciado para a direita, porque a elevaggo da taxa de juros conduzird a uma perda de
capital sobre o estoque percebido de riqueza. Neste caso, 0 crowding-out sobre o investimen-
to € um pouco menor, porque o préprio consumo foi crowded-out, devido a perda de capital
sobre o estoque de riqueza. O equilibrio agora ocorre ocorre em d, e o efeito multiplicador é
captado por (17a), sendo menor do que o do caso anterior. Finalmente, se a riqueza compa-
recer também na demanda de moeda, a perda de capital sobre o estoque de riqueza conduz a

17 Este resultado aparece na andlise de Blinder & Solow (1973), mas ndo na de Silber (1970), porque este admite
que o valor de mercado do estoque da riqueza ndo se altera com a taxa de juros.
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um menor estoque real desejado de moeda, o que tem o efeito de deslocar a curva LM para a
direita, eliminando um pedaco do efeito contracionista anterior. A reducdo da demanda de
moeda alivia a pressdo altista sobre a taxa de juros e conseqiientemente reduz o crowding-
out tanto do investimento quanto do consumo. Neste caso o equilibrio ocorre em e, € o efeito
multiplicador € o medido pela expressdo (17).

Grifico 2

o

Consideremos os multiplicadores para os estoques de moeda e da divida piblica. Como
o denominador para o multiplicador dos estoques de moeda e de titulos é o mesmo da expres-
sdo (17), eles podem ser expressos na forma:

_ 2
ﬁzk[ CA+(1_LA)M (20)
dM L —Ly(B/r%)

(21)

aB

_ 2)
DL~ p| €, 1=+ )| €y - Ly L= CaBIr
Y L,_C4(B/r*)

onde (1 / k;) é o denominador da expressio (17), e onde (dy; dM) e (dy; dB) estdo designan-
do os multiplicadores de M e de B no regime monetdrio /.

Consideremos primeiramente o multiplicador do estoque monetario. Como L, < 1 ele é
positivo, e verifica-se que a presenca do efeito-riqueza aumenta a eficicia relativa da politica
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monetdria. Um aumento da oferta de moeda produz a queda da taxa de juros, o que acarreta
dois efeitos expansionistas: o primeiro € a elevacdo do fluxo de investimentos, o que expande
a demanda agregada ao longo da curva IS; o segundo ocorre porque a queda-da taxa de jures
gera um ganho de capital sobre o estoque de divida publica previamente existente, o que cle-
va os gastos de consumo. O crescimento do valor de mercado da riqueza também eleva a de-
manda de moeda, o que faz com que a taxa de juros decline menos, reduzindo o efeito
expansionista anterior. Neste modelo os gastos publicos financiados por expansdo monetdria
tornam-se mais fortemente expansionistas do que anteriormente, e a politica monetéria ex-
pansionista tem o efeito de elevar a renda mais do que quando a riqueza nio era considerada,
sendo este resultado condicionado pelo fato de que, agora, existe em operagdo mais um canal
de influéncia da oferta monetéria sobre a demanda agregada de bens e servigos.

Jd o sinal do multiplicador da divida piblica depende de (C,-L,0), onde
6=, -CyB/ r2)/ (L, —CyB/ r? ), que pode ser positivo, negativo ou nulo. Desta forma,
podemos ter (dy /dB) sendo positivo, negativo ou nulo, € os efeitos de um aumento no estoque
da divida publica sobre a renda sdo ambiguos. O aumento do estoque de titulos atua sobre a
renda através de canais com dire¢Ges contrdrias. Primeiro, o fluxo de novos titulos se adi-
ciona ao estoque anterior, 0 que aumenta a riqueza percebida e o fluxo de renda, elevando o
consumo. Este é, no entanto um efeito de ordem de magnitude secunddria, pois um fluxo de
novos titulos altera relativamente pouco tanto o valor de todo o estoque de divida quanto o
préprio fluxo de renda pago aos proprietdrios dos titulos, porque esta dltima alteragio ocorre
apenas na margem. Mas, quando isso ocorre, eleva-se a taxa de juros, o que produz dois efei-
tos contracionistas. Primeiro, declinam os investimentos. Segundo, como cai o valor de mer-
cado do estoque de riqueza, ocorre a contragcdo do consumo. Esses efeitos, no entanto, ndo
sdo os dnicos. A queda do valor de mercado da riqueza contrai a demanda de moeda, amai-
nando os efeitos de elevagdo da taxa de juros. A combinagio de todos esses efeitos pode ser
na dire¢@o de expandir ou de contrair a renda.

Tomemos, agora, o segundo regime monetdrio, no qual o valor de mercado do estoque
da riqueza ¢ independente da taxa de juros, mas o fluxo de juros pago pelo Tesouro aos pro-
prietarios dos titulos ptblicos cresce com a taxa de juros. Diferenciando totalmente as equa-
¢oes (12) e (13), obtemos um sistema que exprime as variagdes da renda e da taxa de juros
em fungdo das variages dos estoques de moeda, da divida publica e do fluxo de gastos pii-
blicos, que na forma matricial é dado por:

1-C,(1-T") -, +BC,(1-T a-1
{ y(1=T") =, +BC( ))}[dy}=l:CA+rC)(l ) C,4 J[dB:l_{dG}(zz)

L, L, dr -L, (A=Ly) | aM 0

A matriz inversa relevante é:

1 { L I+BC, —T')j|
(23)

Al-L, 1-C,(1-T)

onde A =[1-Cy(1-T")]L, +(], + BC,(1- T’)]Ly < 0 € o determinante associado.

O multiplicador dos gastos piblicos é dado por:
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oy =1L _ Ll (24)
G (1=C,(1=T")+ > (1, +BC,(1-T")
T

Embora tanto a fungdo consumo quanto a demanda da moeda continuem dependendo
positivamente da riqueza, o pardmetro que mede a sensibilidade do consumo ao estoque de
riqueza ndo comparece neste multiplicador, porque o valor de mercado do estoque de riqueza
¢ insensivel a taxa de juros. Néo h4, portanto, um efeito-riqueza. O crescimento da renda atra-
vés deste canal somente podera ocorrer se o governo financiar seu déficit ou com divida pi-
blica, ou com o aumento do estoque de moeda, algo que estamos desconsiderando por
enquanto. Existe apenas um efeito-renda, ou seja, quando os gastos publicos se expandem
ocotrem pagamentos que geram um processo convencional de multiplica¢do da renda, e isto
acarreta um aumento da demanda de moeda, provocando o crescimento da taxa de juros, o
que reajusta o fluxo de pagamento de juros aos detentores de todo o estoque de titulos publi-
cos. Esta nova adigdo ao fluxo de renda ndo sofre a compensagio de um efeito-riqueza com
o sinal contrario, porque o valor de mercado do estoque da riqueza € insensivel a taxa de ju-
10S.

O multiplicador expresso em (24) é maior do que o multiplicador generalizado da andlise
IS/LM dado pela expressdo (18), porque (L, / L,)BC,(1-T") <0, e se eventualmente o es-
toque de titulos da divida publica for nulo, a expressdo (24) recaird na expressio (18). Os gas-
tos ptiblicos tém, neste dltimo caso, um efeito mais potente sobre a renda, primeiro porque
ndo mais ocorre a perda de capital sobre o estoque previamente existente de titulos da divida
publica, e em segundo lugar porque o aumento dos gastos publicos produz o crescimento da
taxa de juros, e como isto conduz ao ajustamento para cima do fluxo de juros pago sobre rodo
o0 estoque da divida. Este efeito-renda serd tanto mais expansionista quanto maior for a divida
publica.

No segundo regime monetario o multiplicador da oferta de moeda é:

dyl[ - 1 LA T’
_—= C4+ I.+BC, (1- 25

r

onde (1/ k;;) € o denominador do multiplicador dos gastos publicos no segundo regime mo-
netdrio, dado pela expressio (24), e o sinal da influéncia do estoque de moeda sobre a renda
¢ dado pelo sinal da expressdo entre colchetes, em (25). Ha trés efeitos operando no numera-
dor. O primeiro deles, captado por k;;C4 > 0, representa a expansio do consumo que decorre
de um aumento no estoque de moeda. Como o fluxo que se adiciona ao estoque de moeda é
em geral pequeno em relacdo ao estoque de riqueza como um todo, este efeito € de segunda
ordem de magnitude. O segundo, dado por k;[(1-Ls)/ L ]BC,(1-T’) <0, mede o efeito
contracionista da expansdo de M sobre a renda, provocado pela redugdo da taxa de juros,
que diminiui o fluxo de renda pago aos detentores dos titulos. Ele é tanto mais potente quan-
to maior for o estoque da divida publica, quanto menos eldstica for a demanda de moeda
com relagio a taxa de juros, quanto menor for a taxa marginal de tributacdo, e quanto menor
for a sensibilidade da demanda de moeda ao estoque de riqueza. O terceiro, dado por
kyl(1—=Lg)/ L}, >0, representa a expansdo da demanda de investimentos derivada da
queda da taxa de juros. Ele € tanto mais importante quanto menos eldstica for a demanda de
moeda e quanto mais eldstica for a demanda de investimentos, ambas com relagio a taxa de
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juros, e quanto menor for a importéncia do estoque de riqueza na determinagido do compor-
tamento da demanda de moeda. Como se percebe, uma expansdo do estoque de moeda sobre
a renda tem, neste caso, um efeito ambiguo.

O multiplicador do estoque da divida € dado por:

dyy Ly n La
D g | €y +(r-2ABYC,(1-T) - AT 2
g | Cat(r L, ) G(A=T) L (26)

e como (1/k;;) > 0, o sinal da influéncia do estoque da divida sobre a renda também depende
do sinal da expressdo entre colchetes. Também aqui existem trés efeitos. O primeiro, tanto
quanto no caso anterior, é dado por k;;C4 > 0, que mede o efeito expansionista sobre a renda
derivado de um aumento no estoque da divida piblica, que elevou a riqueza percebida. Pela
mesma razdo apontada anteriormente, ele é de segunda ordem de magnitude. O segundo ¢

dado por &y (r ——II:AB) (1~ T") > 0, que é positivo, e que exprime o efeito-renda derivado
(s
do crescimento da taxa de juros. Este efeito-renda pode ser decomposto em duas parcelas:

um efeito-quantidade, expresso por kyrC,(1-T"), que mede aquela parcela do aumento do
fluxo de renda pago aos detentores dos titulos que foi gerada pelo crescimento do estoque da
divida, e um efeito-prego, expresso por —kj (L4 /L, )BC,(1-T"), também positivo, que
mede aquela parcela do aumento do fluxo de renda proporcionado pelo crescimento da taxa
de juros. O terceiro € dado por —k;; L, (I, / L) <0, que representa a contragdo na renda ge-
rada pela queda do fluxo de investimentos provocada pela elevagio da taxa de juros. Este é

o efeito convencional que aparece na andlise /S/LM, e sua magnitude depende das elastici-
dades da demanda de moeda ¢ da demanda de investimentos com relagdo a taxa de juros.

5. A restrigdo orgamentaria do governo e a estabilidade do equilibrio

Os resultados da se¢do anterior foram obtidos ignorando a restri¢@o orgamentdria do go-
verno. Quando ela ¢ introduzida, as politicas monetdria e fiscal ndo mais podem ser conside-
radas independentes, adquirindo algum grau de endogeneidade. O déficit publico tem de ser
financiado com o crescimento de M ou de B, o que acarreta novas alteragdes na renda e na
arrecadagdo tributdria, voltando a alterar o préprio déficit publico e, conseqiientemente, os
estoques de M ou de B, e assim sucessivamente. Como foi demonstrado por Christ (1968), o
efeito multiplicador dos gastos governamentais néo pode ser definido até que se decida como
estes gastos s@o financiados. Mesmo as alteragdes de M e de B que ndo sejam geradas por
déficits publicos, mas sim caracterizadas como agdes puras de politica monetdria, acarretam
conseqiiéncias fiscais, porque alteram a renda e a taxa de juros, podendo gerar novas expan-
sdes nos estoques de moeda e da divida piblica. Todos os multiplicadores analisados na se-
¢d0 anterior sdo estdticos, e admitem que estas realimenta¢gdes ndo existam ou sejam
pequenas. A presenga da restri¢do orgamentdria do governo dinamiza um modelo que era es-
tdtico, € nos obriga a levar em consideracéo as condigdes de estabilidade do equilibrio.

No caso de o equilibrio ser estdvel, qual seria o multiplicador dos gastos publicos se:
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a) o estoque de riqueza ndo comparecesse nem na funcdo consumo nem na demanda de
moeda;

b) o orgamento estivesse inicialmente equilibrado;
c¢) o governo somente pudesse se financiar com o aumento da oferta de moeda?

A resposta correta é que o crescimento da renda seria dado por dy =(1/T")dG, isto é,
pelo inverso da taxa marginal de tributagdo multiplicado pelo acréscimo dos gastos piiblicos.
Isto porque:

“Suppose that the budget is initially balanced and that then the annual rate of government
purchases is raised to a new level of $1 billion higher than before. The first period effect will
be to raise real income; this will lead to an induced increase in taxes of less than $1 billion,
so there will be a budget deficit met by an increase in the high-powered money stock. In the
second period there is no further change in government purchases, but the budget deficit re-
quires the issue of more money, which raises real income further. And so on in later periods.
The rise in real income will come to an end only when the issue of money stops; that will
occur only when the budget is again balanced; that will occur only when the annual level of
tax receipts has risen by $1 billion to match the government purchases, and that will occur
only when annual real income has risen by $(1 /T") billion. Hence the long-run multiplier is
(1 /T") for government purchases at given tax rates” (Christ, 1968:56).

Ou seja, se 0 orcamento estivesse equilibrado, quando as curvas estivessem nas posigdes
IS; e LM, respectivamente, no grifico 2, os mercados de bens e de moeda estariam em equi-
librio, e ndo existiria qualquer forga alterando a taxa de juros. O aumento dos gastos, deslo-
cando a curva IS para a posigéo IS, determina inicialmente um novo ponto de encontro entre
as curvas IS ¢ LM, em ¢, no qual, aquela taxa de juros, o nivel de renda iguala as adi¢des aos
vazamentos do fluxo de renda (sobre a curva IS), e os estoques atual e desejado de moeda
(sobre a curva LM), mas este ndo pode ser um ponto de equilibrio de longo prazo, porque,
devido a presenga de um déficit publico, o estoque de moeda e/ou o estoque de titulos estardo
crescendo. Se o governo se financiar somente com a emissdo de moeda a curva LM estard
deslocando-se continuamente para a direita e para baixo, e permanecerd movimentando-se
até que a renda tenha crescido exatamente em dy =(1/ T7)dG '8

¥ Na andlise de Christ nio existe o financiamento dos déficits com divida piblica, nem o govemo arrecada
impostos sobre os titulos da divida pdblica, de forma que sua restri¢io orcamentdria é dada por (dM/d)=G-T
(y), com T’ > 0. Como a renda cresce com o estoque de moeda e com os gastos pudblicos. teremos y = y (M, G),
com (dy / dM) > 0 e (dy / dG) > 0, e quando estes ficarem constantes no seu novo nivel, G = G, a trajetéria do
estoque de moeda serd dada por:

[ /.7 S— —
—=G-T(y(M,G))
dt
que € uma equagdo diferencial explicando a trajetéria de M. O equilibrio serd estdvel se:
d [ dM dy
— | — |=-T"—<0
dM \ dt aM

uma condi¢do que é atendida, naquele modelo, porque T’ > 0 o multiplicador do estoque monetdrio € positivo.
Quando 0 novo equilibrio for atingido, a renda terd crescido na quantidade dy = (1/ T")dG, e aquele serd um equili-
brio estdvel.
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A andlise até aqui desenvolvida baseia-se na solugdo das equagdes (9) e (10), para o pri-
meiro dos dois regimes monetdrios, e das equagdes (12) e (13), para o segundo, exprimindo
as duas varidveis endégenas, y e r, em fung@o dos estoques de moeda e de titulos ptblicos, €
do fluxo dos gastos publicos, na forma:

y=y; M, B, G) @n
r=r; (M, B, G) (28)

onde j = I, II, com os subscritos I ¢ I/ indicando o primeiro ¢ o segundo regime, respectiva-
mente, onde dy; / dM, dy; / dB, dr;/ dM e dr;/ dB, para j = 1, I1, sd@o os multiplicadores dos
estoques de moeda e da divida publica, e os coeficientes medindo os efeitos de M e de B
sobre a taxa de juros. Estes coeficientes serdo substituidos nas restri¢des orcamentarias (11)
e (14) para estudar as condigdes de estabilidade.

A discusséo sobre a estabilidade do equilibrio, no regime monetdrio /, foi realizada por
Blinder & Solow (1973), que verificaram que o financiamento com emissdo monetdria con-
duz o sistema a um equilibrio, mas o financiamento com divida piblica pode ou ndo conduzir
ao equilibrio. Se os déficits piblicos forem financiados somente com moeda, com o estoque
da divida publica constante igual a B = B, a restrigdo orgamentdria (11) serd:

‘Z—Af=G+E—T(y,(M,E)+§) (29)

E o equilibrio sera estdvel se:

d (dM dy,)
A (AM_ (D) o
dM( dt) (dM < (30)

que se verifica sempre, porque 7° > 0 e o multiplicador do estoque de moeda, (dy,/ dM), é
positivo. A expansdo monetdria eleva a renda e, com ela, a arrecadagio tributdria, um meca-
nismo que prossegue até que a arrecadacio tributdria tenha crescido o suficiente para elimi-
nar o déficit.!? J4 com o estoque de moeda constante em M = M a restrigdo orgamentiria
(11) serd expressa por:

j-?:r,(M,B){G+B—T(y,(M,B,GHB)} 3D

E a condicio de estabilidade, em volta do equilibrio, onde G + B - T = 0, é dada por:

19 Este mecanismo depende de a oferta agregada ser eldstica com relagdio ao nivel geral de pregos. No contexto
deste modelo a hip6tese é de que ela & infinitamente elistica. E isto que produz o crescimento da renda e da arreca-
dagdo tributdria em resposta ao crescimento no estoque de moeda. Se a oferta agregada for vertical, o nivel geral de
pregos se elevard, e na auséncia de um “‘efeito Tanzi” a arrecadagfio tributdria permanecera constante, desapare-
cendo as forgas que restauram o equilibrio. Se existir um “efeito Tanzi” a arrecadag@o tributdria declinard com o
crescimento das taxas de inflagdo, e o déficit puiblico terd uma trajetdria crescente, conduzindo a taxas de expansio
monetdrias também crescentes. Neste caso o equilibrio somente pode ser tornado estdvel delineando-se regras de
politica econémica que obriguem o governo a reagir cortando gastos e/ou elevando a arrecadagéo.
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d (dB )
L A N P X0 B Y
dB(dt) r( 4B < (32)

que serd atendida se e somente se (dy;/ dB) > (1 =T")/T’, o que se verifica quando os ga-
nhos marginais de arrecadagio tributdria gerados por um acréscimo da divida, T'(dy;/ dB)
dB, forem superiores aos custos marginais do endividamento, dados por (1 ~T") dB. A con-
di¢do necessdria para que o equilibrio seja estdvel é que (dy;/ dB) > 0, cuja validade empiri-
ca é controversa.??

Para discutir as condi¢Ges de estabilidade no segundo regime monetdrio, além dos valo-
res de (dy;;/ dM) e (dy;;/ dB), j4 obtidos, precisamos dos valores de (dr;;/ dM) e (dr;/ dB),
que podem ser obtidos a partir de (22) e (23), conduzindo a:

dry Ly ~) La

G gyl -2 (cy +rC,(1-T)) =24 (1-C,(1-T"

I 11{ Lr(A rC,(1-T") L,( L (1-T%)) (33)
dr” Ly I—LA ,
G | -2 Cf +—A(1-C,(1-T
i 1{ O (1-c,a-1)) (34)

Por (33), verifica-se que (drj;/ dB) > 0, e um aumento do estoque da divida piiblica con-
duz sempre a uma elevacdo da taxa de juros. O efeito de uma elevagdo do estoque de moeda
sobre a taxa de juros €, no entanto, ambiguo. O crescimento de M produz efeitos nos dois
mercados: no de bens e servicos e no de moeda e titulos. Primeiro, ele produz o deslocamen-
to da curva IS para cima, porque aumenta o estoque de riqueza e amplia o consumo, e isto
eleva a taxa de juros. Segundo, no mercado monetario ele gera dois efeitos com sinais con-
trarios: eleva a oferta de moeda, o que produz a queda da taxa de juros; mas, a0 aumentar a
riqueza percebida, eleva a demanda de moeda, o que produz o crescimento da taxa de juros.
Quando L, = 1, ou seja, quando um aumento de uma unidade monetdria no estoque de moe-
da conduz a um aumento igual na demanda de moeda, este Gltimo efeito desaparece, porque
neste caso a curva LM ndo se desloca. Quando L4 = 0, ndo ocorre qualquer deslocamento da
demanda de moeda decorrente do aumento da riqueza, e quando existir o crescimento da
quantidade de moeda teremos, no mercado monetdrio, um efeito depressor sobre a taxa de
juros.

Se o déficit piblico for integralmente financiado pela emissdo de moeda, a restri¢do or-
camentdria (14) se transforma em:

ii—ﬂ;lzG+r”(M,E)E~T(y”(M,§)+r,,(M,§)B) (35)

E a condicdo de estabilidade serd dada por:

20 A controvérsia entre “monetaristas” e “keynesianos” sobre a eficdcia da politica fiscal €, em grande parte, em
torno das evidéncias empiricas sobre o sinal de (dy,/ dB). Ver a esse respeito Friedman (1970b) e Blinder & Solow
(1973).
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L(d_szg(l_T/)ﬂ_T'ﬂ<o (36)
dM \_dt aM dM

que ndo necessariamente estard atendida. Como o sinal de (dyy; / dM) poderd ser positivo,
negativo ou nulo, porque um aumento da oferta de moeda tanto pode expandir a demanda
agregada (quando a queda da taxa de juros estimular os investimentos), quanto pode contrai-
la (quando a queda da taxa de juros reduzir o fluxo de renda pago aos detentores dos titulos
publicos), o valor de (d/ dM) (dM / dt) podera ser positivo, negativo ou nulo. Nesse regime
monetdrio, portanto, o equilibrio pode ndo ser estdvel quando ocorrer o financiamento com
a emissdo de base monetdria.

Se o déficit for integralmente financiado pelo incremento da divida piblica, a restricdo
or¢amentdria (14) transforma-se em:

& — Gty (W1, B)B =T (g (W, B) 1y (W B)B) GD

E a condicdo de estabilidade serd dada por:

i(£)=B(1—T')ﬂ+(l—T’)rll—T’ﬂll—<0 (38)
dB\ dt dB dB

Também aqui o sinal € ambiguo. Os dois primeiros termos do segundo membro sdo po-
sitivos, mas o dltimo pode ser positivo, negativo ou nulo. Se a demanda de investimentos for
relativamente ineldstica com relagéo a taxa de juros, e se o tamanho da divida piblica for ele-
vado, de forma que o aumento no estoque de B produza um crescimento significativo na ren-
da paga aos detentores dos titulos, o sinal de —(dy;; / dB) podera ser negativo, ndo sendo
impossivel que ele domine os dois primeiros termos. Nessas circunstincias o financiamento
da divida publica pode até conduzir a um equilibrio estdvel.

6. Conseqiiéncias

A natureza do regime monetdrio condiciona a eficiéncia das politicas monetdria e fiscal.
Quando proposicdes sdo feitas com base em modelos que adotam hipéteses sobre o regime
monetdrio, € quando as caracteristicas captadas pelas hipéteses ndo sdo vdlidas para todos os
paises e para todos os regimes, seus efeitos sobre as proposigdes ndo podem ser ignorados. E
preciso indagar se estas ndo sdo hipoteses cruciais, no sentido dado a essa expressio por So-
low (1956), ou seja, quando sdo elas que determinam as conclusdes. Em casos como esses,
as proposi¢des de politica econdmica podem ser corretas em um regime monetdrio, € sim-
plesmente erradas em um outro.

A proposigdo de que “os déficits piblicos somente sdo inflaciondrios quando financia-
dos por expansdo de base monetdria, e nio por divida piblica” pode ser vdlida no primeiro
regime monetdrio, mas em geral ndo € vdlida no segundo.

Comecemos pelo caso no qual ela ndo € vélida no primeiro regime, supondo primeira-
mente o caso particular no qual o estoque de riqueza ndo comparece nem na fungio consu-
mo, nem na demanda de moeda. Se a elasticidade da demanda de investimentos com
relagdo a taxa de juros for finita, e a da demanda de moeda néo for nula, qualquer gasto

304 RBE 3146



publico produzird uma expansio da demanda agregada de bens, como pode ser visto por
(18), e se antes do crescimento dos gastos piblicos o or¢amento estiver equilibrado, e a de-
manda agregada de bens for igual a oferta, dado o nivel de pregos, quando ocorrer o acrés-
cimo dG > 0, produzindo um déficit pablico, o nivel de pregos necessariamente terd de se
elevar.

Alguns economistas admitem que hd dois grupos de decisdes independentes. Os indivi-
duos decidem quanto consumir e quanto poupar independentemente do estoque de riqueza,
levando em consideragdo apenas o fluxo de renda disponivel, e dado o estoque de riqueza eles
decidem como aloca-la entre os vdrios ativos, tomando em considerac@io apenas a magnitude
dos estoques e suas taxas de retorno. O unico canal através do qual o aumento da oferta de
moeda pode alterar a demanda agregada de bens € através da taxa de juros, que determina a
magnitude dos fluxos de investimento. Como ndo existem evidéncias empiricas de que a elas-
ticidade da demanda de moeda seja nula em relagéio a taxa de juros, os investimentos privados
ndo podem ser integralmente crowded-out pela expansio do fluxo dos gastos publicos, € con-
seqiientemente 0 aumento dos gastos piblicos gera sempre um aumento da demanda agrega-
da de bens e servicos, independentemente de sua forma de financiamento. E esta, por
exemplo, a andlise de Tobin (1970).

Ha4 outros economistas, no entanto, que admitem que os canais de influéncia da moeda
sobre a renda sdo mais amplos, porque as decisdes de consumir sdo, também, decisdes de
poupar, e estas ndo sdo independentes das decisdes de acumular ativos. As decisdes sobre
os fluxos de consumo ndo dependem apenas do fluxo de renda, mas também do estoque de
riqueza. Neste caso, aquela proposi¢do poderd ser vilida no primeiro regime monetdrio
ainda que a demanda de moeda néio tenha uma elasticidade-juros que seja nula. O aumento
dos gastos publicos dispara um processo multiplicador de renda, que € expansionista. Mas
esta é apenas a primeira rodada de efeitos. O aumento da renda gera o crescimento da de-
manda de moeda, elevando a taxa de juros e depreciando o valor de mercado do estoque de
riqueza, 0 que contrai o consumo. Se o estoque de riqueza tiver grande importincia na de-
terminagfo dos gastos de consumo, ¢ uma importincia menor na determinagdo da demanda
de moeda, o multiplicador de gastos piblicos, dado por (17), se reduz, embora persista o
seu efeito de ampliar a renda. Se esses gastos forem financiados pela expansdo monetdria,
ocorrerd um aumento daquele efeito expansionista, dada a sua conseqiiéncia de elevar re-
lativamente os fluxos de investimento e de consumo, devido a redugdo da taxa de juros.
Mas se eles forem financiados pela elevagdo do estoque da divida piblica, teremos uma
forga adicional para aumentar a taxa de juros, acentuando os dois tipos de crowding-out, o
dos investimentos privados e o do consumo privado, dada a queda no valor de mercado do
estoque da riqueza. Esta ¢, em esséncia, a andlise desenvolvida por Friedman (1970b). A
prova da validade da proposi¢io é uma questdo empirica. Dependendo da magnitude dos
pardmetros envolvidos, refletindo fundamentalmente a importancia relativa da riqueza na
determinacdo do consumo e da demanda de moeda, o multiplicador da expansio da divida
publica pode ser negativo, o que produz uma for¢a contracionista sobre a demanda agrega-
da, pode nio neutralizar completamente o efeito expansionista derivado do aumento dos
gastos publicos.

Concentremo-nos no segundo regime. Nele os efeitos expansionistas dos gastos publicos
sobre a renda sdo potencializados, porque ndo ocorre a queda do valor de mercado do estoque
de riqueza, e porque hd o aumento dos juros pagos aos detentores de todo o estoque da divida,
como vimos analisando (24). O financiamento dos déficits com divida piiblica acentua esta
expansdo. Neste caso, tanto quanto no anterior, também existem dois canais atuando com di-
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recdes contrdrias. Um € contracionista, e reflete os efeitos derivados do declinio do fluxo de
investimentos privados provocado pelo aumento da taxa de juros. O segundo € expansionista,
porque aquele aumento conduz a elevagio da renda paga aos proprietdrios dos titulos. Com
um estoque da divida piblica grande em relagdo a renda total, e com uma demanda de inves-
timentos relativamente ineldstica a taxa de juros, este segundo efeito pode ser dominante re-
lativamente ao primeiro, o que abre a possibilidade de, dependendo dos valores dos
parimetros, termos uma expansio da demanda agregada derivada do financiamento dos dé-
ficits com divida publica.

Os déficits financiados com moeda também tém seus efeitos alterados. A redugdo da
taxa de juros preserva, neste caso, um mesmo efeito expansionista, representado pelo cresci-
mento dos investimentos. Mas o efeito-riqueza sobre o consumo, que no regime monetdrio
anterior era expansionista, agora desaparece, sendo substituido por um efeito-renda que €
contracionista, derivado da redugédo do fluxo de juros pago pelo Tesouro aos detentores dos
titulos publicos.

Admitamos uma expansdo da oferta monetdria gerando a queda da taxa de juros, o que
em parte reduz a demanda agregada, devido & queda da renda dos proprietdrios dos titulos,
e em parte a eleva, pelo estimulo provocado sobre os investimentos. Se a taxa inicial de
juros for significativamente elevada, de forma que uma parcela importante dos investimen-
tos tenha sido crowded-out, e que a elasticidade da demanda de investimentos em relagio
a taxa de juros seja pequena, e se o tamanho da divida publica for grande em relagdo a ren-
da, o segundo efeito pode ser dominante em relagiio ao primeiro. Neste caso, o financia-
mento dos déficits com moeda pode até ter um efeito contracionista sobre a demanda
agregada de bens.

Uma segunda observag@o € sobre a diregio dos efeitos de operagdes de mercado aberto.
A proposigdo de que “uma venda de mercado aberto, expandindo o estoque de titulos piibli-
cos e contraindo a demanda de moeda tem efeitos contracionistas sobre a demanda agregada”
¢ viélida no primeiro regime, mas pode ndo ser vilida no segundo.

Uma venda de mercado aberto expande o estoque de titulos e contrai o de moeda. Fazen-
do dB =—dM e substituindo em (21), obtemos:

dyj B 0
Lo =ky| (r-=—)C,(1=T" )~
(dB dBemdM ”{(' L,) =1 L,} (39)

e como kj; > 0, seu efeito sobre a renda é dado pelo sinal da expressdo entre colchetes. La
estdo dois efeitos com sinais contrarios. O primeiro ¢ dado por ky (r—= B/ L,) C, (1 =T"),
que ¢ positivo, e que representa a expansio da renda de juros paga pelo Tesouro aos indi-
viduos, produzida pelo crescimento da taxa de juros e pela elevagdo no estoque de titulos.
O segundo ¢ dado por kj; (I, / L,), que é contracionista, e representa a queda no fluxo de
investimentos que decorre do crescimento da taxa de juros. Em circunstincias nas quais a
demanda de investimentos seja pouco eldstica, ou que a demanda de moeda seja muito
eldstica, o primeiro efeito domina o segundo, particularmente se o estoque da divida pibli-
ca for grande. Nestas circunstincias poderemos ter uma venda de titulos em operagdes de
mercado aberto produzindo um efeito expansionista sobre a demanda agregada de bens €
Servigos.
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7. Indicagbes sobre a relevancia empirica do argumento

Qual pode ser a magnitude deste efeito-renda? Se a divida piiblica atingir 20% do
PIB, e a taxa real de juros situar-se em 20% ao ano, o fluxo de renda real pago aos pro-
prietdrios dos titulos chegard a 4% do PIB, ¢ se a taxa real de juros elevar-se para 30% ao
ano, a renda paga aos detentores dos titulos se elevard para 6% do PIB. Com as mesmas
taxas de juros anteriores, as propor¢des da renda paga aos detentores dos titulos elevar-
se-iam para 6 € 9% do PIB, respectivamente, caso a divida interna chegasse a 30% do PIB.
Mas, para que estes efeitos ocorram, € preciso que a divida putblica tenha maturidade mui-
to curta.

O que os dados nos contam sobre a estrutura de prazos da divida publica, no Brasil, e
qual a sua importincia em propor¢ao ao PIB? Na tabela 2 estdo os dados da divida piblica
em titulos, do governo federal, em propor¢do ao PIB, para alguns anos selecionados. Entre
1970 e 1980 ela flutuou no intervalo entre aproximadamente 4 e 6% do PIB, elevando-se em
1985 para uma proporcdo superior a 10%, e em 1989 atingindo quase 15%. Esta propor¢éo
declinou, em 1990, devido ao ato de tornar indisponivel uma proporg¢io dos ativos financei-
ros, e voltou a subir nos anos mais recentes, retornando em 1994 a 8,6% do PIB. Durante o
ano de 1995 aquela magnitude persistiu crescendo, devido a acumulagio de reservas interna-
cionais liquidas, aproximando-se da marca dos 20% do PIB. Esta é uma subestimacéo de sua
importincia, porque omitimos da andlise as dividas de estados e municipios, cujas flutuagdes
de taxas de juros acompanham as da divida publica federal, € cuja estrutura de vencimentos
¢ semelhante.

Tabela 2
Divida ptblica federal em titulos (percentual em relagéo ao PIB)

Divida 1965 1970 1975 1980 1985 1989 1990 1994
Fora do Banco Central 4,36 6,22 4,20 10,60 14,98 4,87 8,60
Total em circulagio 0,54 4,43 6,94 5,12 16,56 31,78 30,28

Entre 1964 ¢ 1969, a divida publica era muito pequena em proporgdo ao PIB, e era
quase totalmente constituida de ORTNs. O prazo médio de vencimento dos titulos era de
quase 60 meses, no inicio, declinando monotonicamente até atingir em torno de 20 meses,
no final. Entre 1970 e 1985, as propor¢des de ORTNs ¢ de LTNs flutuaram, e os prazos
médios persistiram em declinio. Em 1982, por exemplo, 85% da divida piiblica em titulos
eram compostos por ORTNs, com um prazo médio de 36 meses, e 15% por LTNs, com
um prazo médio de trés meses. O grande encurtamento da divida ocorreu a partir de 1986.
Entre 1987 e 1989, o total da divida em titulos pdblicos federais teve um prazo médio en-
tre dois € quatro meses. Ele se elevou para aproximadamente 11 meses, entre 1990 e 1991,
para voltar a flutuar entre dois e trés meses, no periodo de 1992 a 1993. Entre 1994 ¢ 1995,
o prazo médio situa-se em torno de seis meses. Durante este periodo final, o governo uti-
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lizou-se das LFTs (as letras financeiras do Tesouro), que sdo titulos indexados a taxa de
juros de curto prazo.
Os dados mostram que:

a) em nenhum momento a divida publica brasileira teve um tamanho significativamente ele-
vado em relagfo ao PIB, porém o fluxo de renda pago aos detentores dos titulos estd longe
de ser irrelevante para a determinagdo das varia¢Ges no fluxo de consumo;

b) os prazos dos titulos nem sempre foram extremamente curtos, porém nos ltimos anos o
prazo médio de maturidade da divida piblica encurtou sensivelmente;

c) com estes prazos de maturidade dificilmente poderiamos cogitar da operagdo do efeito-
riqueza na demanda agregada, e ainda que o efeito-renda tenha uma importéncia menor do
que alguém poderia julgar, a auséncia do efeito-riqueza torna a politica monetaria, no Brasil,
menos eficiente do que em paises nos quais aquele mecanismo opera.

8. Epilogo

A politica monetdria tem eficiéncia quando a contragio da oferta de moeda produz a que-
da da demanda agregada de bens, e seu grau de eficiéncia é medido pela intensidade na qual
ocorre este efeito. Ainda que os valores dos pardmetros envolvidos possam ser tais que ndo
invertam os efeitos de uma expansio de M ou de B sobre y, neste segundo regime monetdrio
a eficiéncia da politica monetdria reduz-se relativamente ao primeiro. Sua maior eficiéncia,
no primeiro regime, deriva da existéncia de uma divida publica longa, em mios dos tomado-
res finais, Embora esta divida possa mudar de mios no mercado secunddrio, no qual o Banco
Central interfere realizando opera¢des de mercado aberto e alterando a taxa de juros, ela gera
para seus detentores ganhos ou perdas de capital, mas ndo provoca alteragées do fluxo de ju-
ros pago pelo Tesouro. Uma divida curta reduz a eficiéncia da politica monetdria porque eli-
mina a possibilidade de gerar os ganhos ¢ as perdas de capital, destruindo o canal de
interferéncia da moeda sobre a demanda, que atua através do efeito-riqueza. Em compensa-
¢do, cria-se um outro canal, que atua na direg¢@o contrdria, e que se constitui no efeito-renda,
gerado pelas alteragdes no fluxo de juros pago pelo Tesouro aos proprietdrios dos titulos
piiblicos.

A proposicgdo de que no segundo regime monetdrio a politica monetdria perde eficécia,
contudo, ndo pode ser confundida com a afirmagdo de que ela ndo tem qualquer eficdcia, ou
de que o controle da expansdo monetdria falha totalmente em reduzir a expansao da deman-
da agregada. No caso de uma politica monetdria contracionista, ainda que nfo opere o efeito-
riqueza que desestimula o consumo, ¢ ainda que o efeito-renda derivado da elevagdo das ta-
xas de juros conduza ao aumento da demanda agregada, persiste em operagéo o outro canal
de influéncia, que atua sobre todas as componentes da demanda agregada sensiveis as taxas
de juros. No nosso modelo, esta componente foi representada pelo que denominamos deman-
da de investimentos, I (r), mas a rigor esta fungfio deve ser entendida como englobando as
demandas de casas, de bens durdveis de consumo e de estoques, entre outros, tanto quanto a
demanda pelas adiges ao estoque de capital fixo. Na auséncia do efeito-riqueza, para que
uma contra¢gdo monetdria tenha eficdcia em reduzir a demanda agregada de bens, ela tem de
atuar apenas sobre as componentes da demanda agregada diretamente sensiveis a taxa de ju-
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108, € como o efeito-renda atua na diregao contrdria, neutralizando em parte sua conseqtiéncia
contracionista, as autoridades governamentais podem ser tentadas a elevar a taxa de juros
mais do que ocorreria se o valor de mercado do estoque de riqueza fosse sensivel a taxa de
juros, e se o fluxo de juros pago pelo Tesouro aos proprietérios dos titulos fosse insensivel &
taxa de juros.21

Se as taxas de juros forem fixadas em niveis significativamente elevados, teremos con-
seqiiéncias fiscais desestabilizantes. Embora nosso modelo ndo contemple uma economia
aberta, € facil analisar pelo menos a diregdo dos efeitos neste caso. Se a taxa cambial for fixa,
ou mesmo se 0 Banco Central intervier no mercado de cimbio para minimizar as flutuagdes
da taxa cambial, as taxas domésticas de juros elevadas induzirdo os arbitradores a trazerem
délares, que terdo de ser comprados pelo Banco Central para defender o nivel da taxa cam-
bial. Se o Banco Central ndo vendesse continuamente titulos piblicos em mercado aberto,
ocorreria uma tendéncia a queda das taxas domésticas de juros, que declinariam até se igua-
larem as taxas internacionais mais um prémio de risco, cessando a acumulagio de reservas.
Mas se ele insistir em manter as taxas de juros elevadas, porque este € o Unico canal restante
através do qual a politica monetdria pode atuar, as vendas de titulos piblicos terdo de crescer
continuamente. Neste caso, eleva-se a componente financeira dos gastos publicos, o que in-
troduz uma componente expansionista na politica fiscal. Na medida em que a divida publica
seja curta e que, portanto, possa operar o efeito-renda, a politica fiscal expansionista reduzird
os efeitos contracionistas da politica monetdria, e o crescimento da divida piblica podera ndo
ter limites.

O fato de que uma divida piblica curta reduz a eficiéncia da politica monetdria ndo im-
plica, contudo, que a existéncia generalizada de ativos curtos imponha a perda de eficiéncia
da politica monetdria. O ativo que ndo pode ser curto é apenas o titulo piiblico, porque é ele

2! H4 um outro episédio de politica monetdria que merece um comentdrio. [mediatamente apds a reforma moneta-
ria de junho de 1994, o Banco Central criou um recolhimento compulsério de 100% sobre os acréscimos de depd-
sitos & vista nos bancos comerciais. Como a demanda de moeda e, conseqiientemente, os depdsitos a vista cresce-
riam com a queda significativa da inflagiio, o Banco Central objetivava com isso evitar uma expansdo muito forte
do crédito, como a que ja ocorrera previamente, no inicio de 1986, e que foi em parte responsivel pelo fracasso
daquela tentativa de estabilizagdo. Mas, ao mesmo tempo, decidiu-se, durante os quatro meses imediatamente
subsequientes & reforma, por um regime de cimbio flutuante, e, portanto, néio se poderia acumular reservas inter-
nacionais para elevar a base monetdria, atendendo ao crescimento da demanda de moeda. Simultaneamente, man-
teve-se a taxa real de juros extremamente elevada, para inibir a mesma explosdo do consumo verificada no pro-
grama de estabilizac@o do inicio de 1986. A elevagio da oferta de base monetdria somente poderia ocorrer com a
recompra de titulos da divida publica. Somente foi possivel realizar estas recompras com taxas reais de juros ele-
vadas devido ao forte aumento da demanda por moeda. As taxas reais de juros elevadas estimularam a demanda
de ativos financeiros e, aliadas &s recompras de titulos publicos, abriram o espago para o forte crescimento dos
investimentos em certificados de depdsitos e em cadernetas de poupanga, que sio passivos dos bancos, o que ter-
minou por gerar aquela forte expansdo dos empréstimos que o Banco Central havia procurado evitar com a cria-
¢lo do recolhimento compulsério sobre os depésitos & vista. Em outubro de 1994, ele se deu conta desse efeito,
tanto quanto do forte crescimento das vendas, e criou um recolhimento compulsério de 30% sobre os depésitos a
prazo, e outro de’ 15% sobre os empréstimos. Estas medidas frearam fortemente a expanso de empréstimos ¢ ele-
varam, ainda mais, as taxas de juros ativas. As conseqiiéncias foram o crescimento da inadimpléncia e a queda da
demanda agregada. A politica monetdria teve eficicia em derrubar as demandas de bens durdveis e de estoques,
atuando através do controle do crédito, e estancou o crescimento do produto industrial, que passou a declinar.
Com isso, foi reduzida a absorg¢do, e evitou-se uma desvalorizagiio cambial, mas a custa de taxas de juros passivas
extremamente elevadas, que atrairam reservas internacionais e provocaram o crescimento da divida publica, ele-
vando os déficits operacionais. Este € um canal de influéncia da moeda que produz efeitos sobre o lado real, mas
ndo € um tipo de politica monetdria que possa ser caracterizado como normal e que deva ser transformado em uma
regra de conduta do Banco Central.
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que é percebido como riqueza pelos individuos.?? Existem virios titulos privados, que sdo
produtos da intermediagio financeira, que permitem elevar o grau de liquidez dos vdrios ati-
vos, dado que abrem a possibilidade de aumentar o niimero de participantes nas transagdes
do mercado. Ativos de longo periodo de maturacdo podem ser transformados em outros de
maturagdo muito mais curta, com uma capacidade de serem convertidos em moeda com cus-
tos de transagfio relativamente mais baixos.

Essa propriedade da intermediagdo tem conduzido a afirmag@o freqiiente de que no pas-
sado as transagdes eram obrigatoriamente liquidadas contra um recebimento de papel-moe-
da, ou de um cheque, que representava um direito irrecusdvel sobre o papel-moeda
custodiado no banco, e que agora existem transagdes liquidadas com cheques emitidos con-
tra um fundo que pode ter como lastro iméveis, mercadorias, metais etc., ou seja, composto
por bens que sdo extremamente iliquidos, mas que pela agdo dos intermedidrios financeiros,
as transagdes podem ser quitadas. Argumenta-se que os depdsitos de clientes nesses fundos
funcionam, de fato, como moeda, e que a eficiéncia da politica monetdria somente poderia
ser recuperada se eles fossem incluidos em um agregado monetdrio mais amplo, que passa-
ria a ser controlado pelo Banco Central. No caso contrdrio, a politica monetdria estaria fa-
dada ao desaparecimento, porque seria tornada obsoleta pelo avango tecnoldgico da
intermediagdo financeira.

Nio queremos entrar em uma discussio sobre o conceito de moeda, que, embora impor-
tante, escapa ao nosso objetivo neste artigo. Queremos apenas dar a devida dimensdo a essa
discussio.

Tomemos o caso dos derivativos. Eles de fato ndo criam novos ativos, mas apenas redis-
tribuem os ganhos ou as perdas envolvidas nos investimentos naqueles ativos a partir dos
quais eles sdo gerados. Para o conjunto dos individuos, os ganhos ou as perdas agregadas
continuam sendo produzidos pelos ativos subjacentes, que servem de base para a geragdo de
outros ativos deles derivados, e que existirdo independentemente dos derivativos. Se sobre
0s ativos subjacentes continuarem a existir ganhos ou perdas de capital sempre e quando o
Banco Central atuar alterando a taxa de juros de curto prazo, a maior ou menor disseminagao
dos derivativos apenas conseguira mudar os beneficidrios ou os penalizados por esses ganhos
ou por essas perdas. Para o conjunto de todos os individuos, os ganhos ou as perdas de capital
serdo os mesmos. A distribui¢do dos ganhos ou das perdas altera os efeitos das politicas mo-
netdria e fiscal apenas de forma marginal.

Nio importa quantos produtos da intermediagio financeira existam: se existirem titulos
publicos longos vendidos pelo Tesouro, que somente os resgate no seu vencimento, se as al-
teragdes nas taxas de juros de curto prazo, por parte do Banco Central, produzirem ganhos ou
perdas de capital para seus proprietdrios, gerando efeitos-riqueza, sem afetar o pagamento de
juros por parte do Tesouro e, portanto, sem criar efeitos-renda, a politica monetdria serd re-
lativamente mais eficaz. A eficiéncia serd a mesma, independentemente de quantos fundos
de imdveis ou de quantos derivativos existam. Se, no entanto, os proprios titulos piblicos fo-
rem curtos, e se sempre que o Banco Central alterar a taxa de juros de curto prazo ocorre-

22 0 fato de que a ineficcia da politica monetdria deriva, em parte, da inexisténcia de titulos piblicos longos, nio
implica que a divida deva ser artificialmente alongada. A existéncia generalizada de titulos de curto periodo de
maturagio € uma conseqiiéncia dos riscos derivados da imprevisibilidade do nivel geral de pregos e das taxas de
inflagdo. Um alongamento compulsério ou artificialmente imposto ndo pode ter sucesso. Ele tem de ser produzido
pela rendncia, por parte do governo, de exercer seu poder discricionario de fixar o valor real de resgate dos contra-
tos expressos em valores nominais, o que pode ser obtido quer tornando as taxas de inflagdo baixas e previsiveis,
quer indexando os ativos financeiros através de um indice medido sem erros.
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rem mudangas na renda de juros paga pelo Tesouro, sem que ocorram os ganhos ou as
perdas de capital para os proprietdrios dos titulos, a politica monetdria perderd sua eficién-
cia, ainda que ndo existam nem os derivativos nem a propria intermediacdo financeira.
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